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Eine Erorterung aus betriebswirtschaftlicher und rechtlicher Perspektive
am Beispiel der Daimler AG im Jahr 2020
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A. Einleitung
I. Einfihrung in den Diskussionsgegenstand am Beispiel der Daimler AG

Am 11. Marz 2020 erklarte die Weltgesundheitsorganisation (WHO) die Corona Epide-
mie offiziell zur weltweiten Pandemie.! Zur gemeinsamen Bewaltigung einer historischen
Aufgabe und um Leben zu retten, wurden umfangreiche Einschrankungen des o6ffentli-
chen Lebens durch Kontakt- und Mobilitatseinschrankungen beschlossen.? Die Covid-
19-Pandemie hat in Deutschland erhebliche Schaden fur die Wirtschaft, den Sozialstaat,
das Gesundheitssystem und die Gesellschaft verursacht.® Fur die Unternehmen und die
politischen Entscheidungstrager entstand durch die Vermeidung gesundheitlicher Risi-
ken der Arbeitnehmer* und die gleichzeitige Aufrechterhaltung der wirtschaftlichen Akti-
vitat sowie die Sicherung unternehmerischer Existenz mit inren Arbeitsverhaltnissen ein
Zielkonflikt. Zur Auflésung dieses Konflikts und zur weiteren Abfederung der Folgen der
Covid-19-Pandemie ergriff die Bundesregierung zahlreiche Schutzmalinahmen, die auf
betriebswirtschaftlicher und auch auf rechtlicher Ebene Einfluss auf das Unternehmens-
verhalten nahmen. Staatliches Eingreifen durch den Beschluss von Gesetzesanderun-
gen und die Gewahrung staatlicher Beihilfen bzw.® HilfsmaBnahmen fiir Unternehmen
leisteten einen wesentlichen Beitrag in der Bekéampfungsstrategie in Bezug auf die Aus-
wirkungen der Covid-19-Pandemie. Im Zusammenhang mit der staatlichen Beginsti-
gung einzelner Unternehmen waren insbesondere unionsrechtliche Vorgaben zum

UNRIC (Hrsg.) (11.03.2020), Erklarung zu Covid-19.

Merkel, A. (18.03.2020), Ansprache der Kanzlerin, S. 2 ff.

Die Bundesregierung (Hrsg.) (05.2020), S. 1 ff.

Aus Grunden der besseren Lesbarkeit wird in dieser Arbeit die méannliche Sprachform verwendet. Dies
impliziert keinesfalls eine Benachteiligung des weiblichen Geschlechts oder anderer Geschlechter. Es
ist im Sinne der sprachlichen Vereinfachung als geschlechtsneutral zu verstehen.

5 Fur allgemeinsprachlich bekannte Standardabkirzungen wird zusatzlich zum Abkirzungsverzeichnis
auf das Abkiirzungsverzeichnis der Rechtssprache verwiesen: Kirchner, H./ Pannier, D. (2008).
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Schutz des europdaischen Wettbewerbs und das Instrument einer supranationalen euro-
paischen Beihilfenkontrolle zu beachten. Mit diesen pandemiebedingten Herausforde-
rungen sah sich auch die Daimler AG® im Geschaftsjahr 2020 konfrontiert. Dartiber hin-
aus galt es die Unternehmenstransformation hin zu einer nachhaltigen und emissions-
freien Mobilitéat unter den Hauptaspekten der Elektrifizierung und Digitalisierung weiter
voranzutreiben.” Der Ausbau der Elektromobilitat und das Erreichen der Klimaschutz-
ziele bildeten einen zentralen Bestandteil der politischen Bestrebungen im Bereich der
Nachhaltigkeitspolitik in Deutschland.®

Vor diesem Hintergrund stiel3 der Beschluss der Daimler AG, fuir das Geschéftsjahr 2020
eine Dividende an die Aktionare auszuschitten, in Teilen der Gesellschaft auf Unver-
standnis. Dieses Unverstandnis mindete auch in der 6ffentlichen Forderung an den Vor-
standsvorsitzenden der Daimler AG zu einer Durchsetzung eines Dividendenverzichts,
die auch eine starkere gesetzliche Regulierung in Bezug auf die Gewinnverwendung bei
der phasengleichen Inanspruchnahme staatlicher Unterstitzungsmafl3nahmen durch
den Gesetzgeber implizierte: ,Es ist keine Dividendenzeit, Herr Kéllenius, es ist Lock-
downzeit. Stoppen Sie die geplante Ausschuttung!“® Dieser Appell bildet den AnstoR fir
die nachfolgende Erorterung der betriebswirtschaftlichen und rechtlichen Zusammen-
hange am Beispiel der Gewinnausschittung der Daimler AG im Jahr 2020.

Il. Zielsetzung und methodisches Vorgehen

Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Erarbeitung einer umfassenden und interdisziplinéren
Betrachtung der Gewinnausschuttung an die Aktionare der Daimler AG im Jahr 2020. Im
Rahmen der Betrachtung soll das Gewinnausschuttungsverhalten vor dem Hintergrund
der Inanspruchnahme staatlicher Unterstitzungsmafinahmen in betriebswirtschaftlicher
und rechtlicher Hinsicht genauer untersucht werden. Methodisch sollen mit der Anwen-
dung auf die Daimler AG im Jahr 2020 eine aktuelle und praxisnahe Diskussion in den
Kontext der staatlichen Beihilfenpolitik geriickt und unter Einbezug von wissenschaftli-
chen Theorien die Komponenten der Gewinnverwendungsentscheidung bei einem in der
Rechtsform der AG gefiihrten Unternehmen vorgestellt werden.

Fur die Durchfihrung der anwendungsbezogenen Analyse erfolgt zunéchst eine Vorstel-
lung ausgewahlter Malinahmen der nationalen Beihilfenpolitik im Jahr 2020 sowie eine
Erlauterung des Abwagungsprozesses zwischen den Zielen nationaler Beihilfen und der
gleichzeitigen Vereinbarkeit mit der europaischen Beihilfenkontrolle im Spannungsfeld
einer koharenten Beihilfenpolitik.

Fur die Analyse wurde mit der Daimler AG ein Unternehmen 6ffentlichen Interesses aus-
gewahlt, welches als fihrender Anbieter in der internationalen Automobilindustrie, Steu-
erzahler und Arbeitgeber eine zentrale Rolle in der deutschen Wirtschaft ibernahm und
durch ihre Gewinnausschittung im Jahr 2020 fir kritisches Aufsehen gesorgt und eine
offentliche Diskussion entfacht hat. Nach einer Kurzvorstellung der Daimler AG und der
Beschreibung ihrer Dividendenpolitik sowie ihrer erhaltenen staatlichen Unterstiitzungs-

6 Aus Grinden der sprachlichen Vereinfachung wird die Daimler AG folgend auch als Daimler, Unterneh-
men, Gesellschaft oder Konzern bezeichnet. Zum 01.02.2022 und damit nach dem Geschéftsjahr 2020
erfolgte eine Umfirmierung der Daimler AG in die Mercedes-Benz Group AG. Daimler (Hrsg.) (10.2021),
S. 4.

7 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéftsbericht 2020, S. 15.

8 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 10.

9 Blanken, L./ Schick, G. (03.2021), S. 1.
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mafinahmen erfolgt eine anwendungsbezogene Analyse anhand von vier einflussneh-
menden Faktoren.

Bevor die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit in einem Fazit zusammengefasst werden,
erfolgt mit der Zusammenfiihrung der zentralen Analyseergebnisse eine kritische Wr-
digung uber die Dividendenausschittung der Daimler AG im Jahr 2020. Diese enthalt
zudem einen wertenden Ausblick auf das Mal3 der gesetzlichen Regulierung der Ge-
winnverwendung einer Aktiengesellschaft im Zusammenhang mit staatlichen Beihilfen
beziehungsweise weiteren HilfsmalRnahmen.

B. Staatliche Beihilfen bzw. HilfsmaRnahmen fur Unternehmen: Europai-
scher Ordnungsrahmen und nationale Beihilfenpolitik

I. Europaische Beihilfenkontrolle

~A company receiving government support may gain a distortive advantage over its com-
petitors.“!° Insbesondere in Krisenzeiten kann der Staat ein Interesse entwickeln, durch
sein Handeln selektiv finanzielle Vorteile fir nationale Unternehmen zu schaffen. Um
eine Wettbewerbsverfalschung auf dem europaischen Binnenmarkt durch staatliches
Eingreifen zu verhindern und einen offenen, fairen Markt auch in Krisenzeiten zu bewah-
ren, bedarf es gesetzlicher Vorschriften fir staatliche Beihilfen und einer supranationalen
Kontrollinstanz.!

Zur Abfederung der wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise flexibilisierte die
EU-Kommission friihzeitig ihren Rechtsrahmen fiir staatliche Beihilfen. Mit dem Befris-
teten Rahmen fir staatliche Beihilfen zur Stitzung der Wirtschaft angesichts des derzei-
tigen Ausbruchs von Covid-19?? erkannte die EU-Kommission an, dass das Wirtschafts-
leben der gesamten EU betréchtlich gestort war. Demnach war der Rechtfertigungs-
grund des Art. 107 Abs. 3 buchst. b) Alt. 2 AEUV einschlagig.*®

Inhaltlich sind auf der Grundlage des Befristeten Rahmens bestimmte staatliche Beihil-
femalRnahmen mit dem Binnenmarkt vereinbar. Darunter fallen gemaf der Ursprungs-
fassung Beihilfen in Form von

- direkten Zuschissen, rickzahlbaren Vorschiissen oder Steuervorteilen (Abschnitt Nr.
3.1),

- Garantien fur Darlehen (Abschnitt Nr. 3.2),

- Zinszuschussen fur Darlehen (Abschnitt Nr. 3.3),

- Garantien und Darlehen Uber Kreditinstitute oder andere Finanzintermediare (Ab-
schnitt Nr. 3.4) und

- kurzfristige Exportkreditversicherungen (Abschnitt Nr. 3.5).

Im Verlauf der Pandemie wurde der Befristete Rahmen mehrfach angepasst.# In den
anschlieRenden Anderungsmitteilungen ist (neben zahlreichen weiteren Anpassungen)
insbesondere die Aufnahme von Beihilfen in Form von

10 Europaische Kommission (Hrsg.), State Aid Overview.

11 BMWK (Hrsg.) (01.2016), S. 8.

12 Europaische Kommission (Hrsg.), Abl. 2020/C 91 1/01. Nachfolgend nur noch als Befristeter Rahmen
bezeichnet.

13 Europaische Kommission (Hrsg.), Abl. 2020/C 91 1/01 Nr. 2; Europaische Kommission (Hrsg.)
(19.03.2020), Staatliche Beihilfen: Kommission nimmt Befristeten Rahmen an, damit die Mitgliedstaaten
die Wirtschaft infolge des Covid-19-Ausbruchs wirksamer unterstiitzen kénnen.

14 Zur letzten Anderung, s.a. Europaische Kommission (Hrsg.), Abl. 2021/C 34/06.
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- Lohnzuschissen fir Arbeitnehmer zur Vermeidung von Entlassungen wéahrend des
Ausbruchs von Covid-19 (Abschnitt Nr. 3.10) und

- RekapitalisierungsmalRnahmen (Abschnitt Nr. 3.11
bedeutsam.

Die Handlungsmdoglichkeiten, die der Befristete Rahmen aufgrund der auRergewdhnli-
chen Umsténde eroffnet, sind zeitlich begrenzt.*> Die EU-Kommission erdéffnet durch die
dargelegten Beihilfemdglichkeiten einen rechtlichen Rahmen, ,der es den Mitgliedstaa-
ten ermdoglicht, den derzeitigen Schwierigkeiten von Unternehmen zu begegnen und
gleichzeitig die Integritét des EU-Binnenmarkts zu wahren und fur faire Wettbewerbsbe-
dingungen zu sorgen“!®, Einzuordnen sind diese als erganzender Bestandteil der vielfal-
tigen Moglichkeiten, die den Mitgliedstaaten auf3erhalb des Beihilfenrechts zur Verfi-
gung stehen, um die soziobkonomischen Auswirkungen abzufedern. Darunter fallen
nicht selektive — folglich beihilfenfreie — MaRnahmen, die durch die Mitgliedsstaaten er-
griffen werden kdnnen und fir alle Wirtschaftszweige und Unternehmen gleichermalZen
gelten. Auch konnen staatliche Finanzhilfen direkt an die Verbraucher erbracht werden,
da in diesen Fallen keine Unternehmensbegunstigung vorliegt.” Zudem werden beihil-
ferechtliche Voraussetzungen geschaffen, die die Liquiditat und nachhaltige Wirt-
schaftstatigkeit der EU-Unternehmen wahrend und nach der Covid-19-Krise sichern.8
Insgesamt liefert der Befristete Rahmen die Grundlagen fir zahlreiche nationale Beihil-
feregelungen, darunter beihilferechtliche Rahmenregelungen, diverse Bundesregelun-
gen sowie Stabilisierungsmaflinahmen, die den Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF)
betreffen.

Il. Einblick in die nationale Beihilfenpolitik bzw. HilfsmaRRnahmen im Jahr 2020

Staatliche Beihilfen sind ein zentraler Bestandteil der nationalen Politik?°. Mit der natio-
nalen Beihilfenpolitik lassen sich politisch und 6konomische Ziele realisieren und Hand-
lungsinstrumente finden, um den Wettbewerb zwischen Unternehmen oder Branchen
aktiv zu steuern.?! Die Gestaltung nationaler Wirtschaftspolitik erfolgt gemaf Artt. 120,
121 Abs. 1 AEUV in enger Abstimmung mit den Zielen der EU. Die gestaltende Einfluss-
nahme der EU-Kommission im Beihilfenrecht und der Grundsatz des praventiven Beihil-
fenverbots mit Genehmigungsvorbehalt fihrt dazu, dass nicht jede staatliche Beihilfe

15 Die urspriingliche Regelungsfrist endete zum 31.12.2020 (Europaische Kommission (Hrsg.), Abl. 2020/C
91 1/01 Nr. 5.39). Diese wurde jedoch mehrfach (zuletzt bis zum 31.12.2021) verlangert. Zum Verlauf
der Anderungsmitteilungen, s.a. Europaische Kommission (Hrsg.) (30.09.2021), Erklarung der Kommis-
sion zur Konsultation der Mitgliedstaaten tber den Vorschlag zur Zukunft des Befristeten Beihilferah-
mens.

16 Europaische Kommission (Hrsg.), Abl. 2020/C 91 1/01 Nr. 1.16 S. 3.

17 S.a. Européaische Kommission (Hrsg.) (13.03.2020), COVID-19: EU-Kommission prasentiert koordinierte
MaRnahmen fiir die Abfederung der wirtschaftlichen Auswirkungen des Coronavirus; MiKoEUWettbR,
Holtmann, Teil 6 Rn. 3. Darunter féllt auch die Subventionierung von Kurzarbeit. Europdische Kommis-
sion (Hrsg.) (19.03.2020), Staatliche Beihilfen: Kommission nimmt Befristeten Rahmen an, damit die
Mitgliedstaaten die Wirtschaft infolge des COVID-19-Ausbruchs wirksamer unterstiitzen kénnen.

18 Europaische Kommisssion (Hrsg.) (19.03.2020), Staatliche Beihilfen: Kommission nimmt Befristeten
Rahmen an, damit die Mitgliedstaaten die Wirtschaft infolge des COVID-19-Ausbruchs wirksamer unter-
stiitzen kénnen; MUKoEUWettbR, Holtmann, Teil 6, Rn. 7.

19 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 67.

20 Insbesondere im Bereich der Wirtschafts-, Industrie- und Umweltpolitik.

21 Birnstiel/ Bungenberg/ Heinrich, Heinrich, Einleitung D Rn. 86 ff.; Streinz, Kuhling, AEUV Art. 107 Rn. 1.
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negativ zu bewerten ist.?> Zudem erfullt nicht jedes staatliche Eingreifen die Tatbe-
standsmerkmale des Art. 107 Abs. 1 AEUV.

Mit der Mitteilung vom 13. Marz 2020 forderte die Européischen Kommission die natio-
nalen Haushalte auf, im Rahmen des Beihilfenrechts finanzielle Mittel aufzubringen und
mit Hilfe staatlicher MaRnahmen Burger und Unternehmen zu unterstiitzen. Als Mit-
gliedsstaat und Adressat der Beihilfenregelungen entstand folglich eine besondere Be-
ziehung zur EU in der rechtskonformen Ausgestaltung der eigenen Wirtschaftspolitik im
Jahr 2020.%*

Unter dem Begriff der HilfsmalRhahmen sollen im Folgenden weitere staatliche Unter-
stitzungsmaflnahmen vorgestellt werden, die nicht in den Anwendungsbereich des EU-
Beihilfenrechts fallen. In diesem Zusammenhang ist insbesondere die Subventionspolitik
zu nennen, die als Bestandteil der zukunftsorientierten Haushalts- und Finanzpolitik, ein
zentrales Element der wirtschaftspolitischen Einflussnahme bildet. Neben den volkswirt-
schaftlichen Vorteilen ist durch das Eingreifen in das Marktgeschehen und der bewuss-
ten Veranderung der Wettbewerbsbedingungen, die RechtméaRigkeit und Rechtfertigung
staatlichen Handelns zu berticksichtigen.?® Die Auswirkungen der Covid-19-Krise erhoh-
ten im Jahr 2020 zusatzlich den Bedarf einer angemessenen Subventions- und Beihil-
fenpolitik. Dafir werden im Folgenden Teil mit der Subventionierung, den Stabilisie-
rungsmafinahmen nach dem StFG und dem Kurzarbeitergeld ausgewahlte staatliche
Maflinahmen naher betrachtet und in den rechtlichen Kontext des EU-Beihilfenrechts ge-
ruckt.

1. Subventionspolitik

In Deutschland ist das Subventionsrecht und seine Begrifflichkeit nicht einheitlich gere-
gelt.?® Wahrend die Bundeshaushaltsordnung den Begriff der Zuwendung (§ 23 BHO)
verwendet, wird in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung die Begrifflichkeit als Leis-
tung eines Staates ohne Gegenleistung an einen gebietsansassigen Produzenten defi-
niert.?” Das StGB bestimmt den Subventionsbegriff gemanR § 264 Abs. 8 Nr. 1 StGB als
eine Leistung aus offentlichen Mitteln nach Bundes- oder Landesrecht, die Betrieben
oder Unternehmen wenigstens zum Teil ohne marktmafige Gegenleistung gewahrt wird
und die wenigstens zum Teil der Forderung der Wirtschaft dient. Ferner ist gemaf § 264
Abs. 8 Nr. 2 StGB der Subventionsbegriff strafrechtlich erfillt, wenn Leistungen aus 6f-
fentlichen Mitteln nach EU-Recht den Betrieben oder Unternehmen wenigstens zum Teil
ohne marktmafige Gegenleistung gewahrt werden. Subventionen sind daher als staat-
liche Férderungsmaf3inahmen zugunsten der nationalen Wirtschaft zu begreifen, dessen
Ausgestaltung in Form von Ausgabenprogrammen oder Einnahmenverzichten die Hohe
des Bundeshaushalts beeinflussen. Es kann dabei gemaf § 12 StWG zwischen Finanz-
hilfen (direkte Subvention) und Steuervergiinstigungen (indirekte Subvention) unter-
schieden werden. Wahrend Finanzhilfen als Zuschuss, Darlehen oder Schuldendienst-

22 BMWK (Hrsg.) (01.2016), S. 8 f.; Wienbracke, M., WRP 2016, S. 294 (298).

23 Europaische Kommission (Hrsg.), COM(2020) 112, S. 10; MiKoEUWettbR, Holtmann, Teil 6 Rn. 2.

24 Birnstiel/ Bungenberg/ Heinrich, Heinrich, Einleitung D Rn. 87 ff.; s.a. B.III.

25 Birnstiel/ Bungenberg/ Heinrich, Bungenberg, Motzkus, Kapitel 5 1. Teil A Rn. 1; BMF (Hrsg.) (08.2021),
S. 10.

26 Birnstiel/ Bungenberg/ Heinrich, Bungenberg, Motzkus, Kapitel 5 1. Teil C Rn. 15.
27 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 132.
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hilfe gewahrt werden, verursachen Steuervergunstigungen eine Minderung des Steuer-
aufkommens.?® Im Rahmen der Subventionspolitik entsteht zwischen Subventionsge-
ber?® und Subventionsempfanger® ein Subventionsverhéltnis. Der Subventionsgeber
erhofft sich durch seine einflussnehmende Férder- oder LenkungsmalRhahme ein be-
stimmtes Verhalten des Empfangers zu bewirken (Subventionszweck), wodurch als
Folge ein offentliches Ziel (Subventionsziel) erreicht oder gestarkt wird.®! Basis jeder
Subvention ist eine rechtliche Regulierung, die eine Transparenz der Vergabekriterien
und der Zielvorstellungen herstellt und damit Rechtssicherheit fur Birger, Wirtschaft und
Verwaltung schafft.3

Der Subventions- und Beihilfenbegriff sind eng miteinander verbunden, kénnen jedoch
nicht synonym verwendet werden. So filhren insbesondere die Tatbestandsmerkmale
der Selektivitat und der Beeintrachtigung des zwischenstaatlichen Handels geman Art.
107 Abs. 1 AEUV dazu, dass nicht jede Subvention die unionsrechtlichen Vorgaben zu
den staatlichen Beihilfen kumulativ erfllt. Im Ergebnis kann der Staat daher Subventio-
nen gewahren, die keine staatlichen Beihilfen sind.3 Der GroRteil der erfassten Subven-
tionen in Deutschland stellt jedoch auch eine Beihilfe im Sinne des européischen Beihil-
fenrechts dar.** Analog zu den Konsequenzen staatlicher Beihilfen bedarf es auch bei
der staatlichen Subventionierung eines Bewusstseins fir schadliche Folgen® fur die All-
gemeinheit; ferner gilt es ,wachstums-, verteilungs-, wettbewerbs- und umweltpolitische
Wirkungen der FordermalRnahmen zu berticksichtigen“*®. Eine starke Rechtfertigungs-
basis und eine regelmafige Erfolgskontrolle befristeter und degressiv ausgestalteter
Subventionen nimmt daher in der Subventionspolitik eine tragende Funktion ein.*” Dabei
wird das staatliche Handeln an den subventionspolitischen Leitlinien®® ausgerichtet, die
durch ihren Selbstverpflichtungscharakter die Transparenz zusatzlich erhéhen. Ein zent-
raler Bestandteil ist in diesem Zusammenhang die Nachhaltigkeitsprifung, die eine ,Ab-
wagung der Auswirkungen der MalRBnahmen aus 6kologischer, 6konomischer und sozi-
aler Perspektive erfordert“*® und das Thema Nachhaltigkeit als politisches Leitbild repra-
sentiert.*°

Im Jahr 2020 leistete die nationale Subventionspolitik in Deutschland ,einen zentralen

28 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 11, 38 f.; BMF (Hrsg.) (08.2015), S. 71.

29 Nachfolgend wird aus Griinden der Vereinfachung der Staat als priméarer Subventionsgeber bezeichnet.
Grundsatzlich kommt jedoch jede rechtsfahige Einrichtung der 6ffentlichen Hand in Betracht. Birnstiel/
Bungenberg/ Heinrich, Bungenberg, Motzkus, Kapitel 5 1. Teil F Rn. 64 ff.

30 Nachfolgend wird das private Unternehmen als primarer Subventionsempfanger verwendet. Gleichwohl
kénnen auch natiirliche Personen und &ffentliche Unternehmen Subventionsempfanger sein. Birnstiel/
Bungenberg/ Heinrich, Bungenberg, Motzkus, Kapitel 5 1. Teil F Rn. 64 ff.

31 Birnstiel/ Bungenberg/ Heinrich, Bungenberg, Motzkus, Kapitel 5 1. Teil F Rn. 64 ff.

32 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 36 f.

33 Birnstiel/ Bungenberg/ Heinrich, Bungenberg, Motzkus, Kapitel 5 1. Teil F Rn. 68; BMF (Hrsg.) (08.2021),
S. 36, 62.

34 Im Jahr 2020 lag der Anteil bei 69,5 Prozent. Birnstiel/ Bungenberg/ Heinrich, Bungenberg, Motzkus,
Kapitel 5 1. Teil F Rn. 68; BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 36.

35 Es besteht die Gefahr von gesamtwirtschaftlichen Verzerrungen, der Verdrangung wettbewerbsfahiger
Unternehmen, dem Rickgang der Innovations- und Leistungsbereitschaft durch Subventionsmentalitat
und der nachhaltigen Beeintrachtigung von Beschéftigung, Wettbewerb und Wachstum. BMF (Hrsg.)
(08.2021), S. 10.

36 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 10.

37 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 10 f.

38 Zu den subventionspolitischen Leitlinien laut Beschluss des Bundeskabinetts v. 28.01.2015, s.a. BMF
(Hrsg.) (08.2021), S. 12.

39 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 56.

40 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 51 ff.
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Beitrag zur Uberwindung der Corona-Pandemie und unterstiitzt[e] die Transformation“4*,
Die priméare Zielvorstellung neuer Subventionen ist neben der Sicherung der Wettbe-
werbsfahigkeit besonders die Umsetzung zentraler politischer Kernanliegen in den Be-
reichen des Klimaschutzes, der Mobilitat und der Digitalisierung.*?

Die Kernanliegen der deutschen Subventionspolitik im Jahr 2020 lassen sich mit den
folgend, ausgewahlten Subventionsmallnahmen exemplarisch wiedergeben: s. S. 8-9.

Die drei ausgewahlten subventionspolitischen Hilfsmalinahmen zielen unmittelbar auf
die Forderung der Elektromobilitat und zur Erreichung der Klimaschutzziele in Deutsch-
land ab. Gleichwohl weisen die MaRhahmen eine Relation zur Automobilbranche auf
und sind auf eine (zumindest mittelbare) Férderung ausgelegt. Insgesamt erhielt der Au-
tomobilsektor im EU-Raum im Kontext der Covid-19-Pandemie eine staatliche Beihilfen-
unterstitzung von finf Milliarden Euro im Jahr 2020 (inklusive der Zuschusse zur Errich-
tung von Tank- und Ladeinfrastruktur).*® Dieser Trend der Subventionspolitik findet auch
im Anschluss an den betrachteten Subventionszeitraum durch weitere Finanzhilfen prak-
tische Anwendung und wurde durch die Covid-19-Pandemie zusatzlich verstarkt.**

4l BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 10.

42 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 10.

43 BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 69.

44 Darunter fallen bspw. das ,Gesamtkonzept klimafreundliche Nutzfahrzeuge* des BMVI, die Erweiterung
des ,Umweltbonus” durch die ,Innovationspramie* (RL zur Férderung des Absatzes von elektrisch be-
triebenen Fahrzeugen (Umweltbonus) v. 21.10.2020, Rn. 4) oder die Finanzhilfe ,Zuschusse fur die An-
schaffung von Nutzfahrzeugen mit alternativen, klimaschonenden Antrieben” (RL tber die Férderung
von leichten und schweren Nutzfahrzeugen mit alternativen, klimaschonenden Antrieben und dazuge-
hdriger Tank- und Ladeinfrastruktur fiir elektrisch betriebene Nutzfahrzeuge (reine Batterieelektrofahr-
zeuge, von aufRen aufladbare Hybridelektrofahrzeuge und Brennstoffzellenfahrzeuge) v. 29.07.2021).
BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 231 f., 329 f.; BMVI (Hrsg.) (2020), S. 6 ff.
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Ausgewahlte MalRnahmen der Subventionspolitik im Jahr 2020

Tabelle 1
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2. Stabilisierungsmalinahmen nach dem StFG

Mit der Errichtung des WSF, als Sondervermdgen im Sinne des Art. 110 Abs. 1 GG,
wurde in unmittelbarer Reaktion auf die Covid-19-Pandemie eine weitere staatliche Mal3-
nahme zur Stabilisierung der Wirtschaft ins Leben gerufen.*® Zweck des Fonds ist ge-
malk 8 16 Abs. 1 StFG die Sicherung der Liquiditat und Starkung der Kapitalbasis von
Unternehmen der Realwirtschaft*®, dessen Bestandsgefahrdung erhebliche Auswirkun-
gen auf die Wirtschaft, die technologische Souveranitat, die Versorgungssicherheit, kri-
tische Infrastruktur oder den Arbeitsmarkt hatte. Der WSF sieht im Wesentlichen gemalf3
8§ 21, 22 StFG zwei Stabilisierungsmafinahmen vor: Garantien im Sinne des 8 21 StFG
zur Uberwindung von Liquiditatsengpassen und Mdglichkeiten der Rekapitalisierung im
Sinne des 8 22 StFG zur Kapitalstarkung. Sofern der Anwendungsbereich gegeben ist,
pruft das BMF in Abstimmung mit dem BMWK den Antrag Uber die Gewahrung einer
StabilisierungsmalRnahme. Gemal § 20 Abs. 1 Nr. 1 - 4 StFG sind dabei insbesondere
die Bedeutung fir die Wirtschaft Deutschlands, die Dringlichkeit, die Auswirkungen auf
den Arbeitsmarkt und den Wettbewerb sowie der mdglichst effektive und wirtschatftliche
Einsatz der Mittel zu prifen. Die Tatbestandsmerkmale bilden einerseits eine Konkreti-
sierung und Festigung des in 8 16 Abs. 1 StFG festgelegten Zwecks des WSF, ander-
seits erfordern sie eine Beachtung der VerhaltnismaRigkeit*’. Daraus folgt eine beson-
dere Bewertung der absoluten Zahl gefahrdeter Arbeitsplatze und die Erkenntnis, dass
der Umfang staatlichen Eingreifens durch das StFG an das inhaltliche Ausmalf3 der Tat-
bestandsmerkmale angepasst werden soll.*® Zu den weiteren Voraussetzungen*® und
Bedingungen®° fur die Gewahrung von StabilisierungsmaRnahmen zahlen gemaR § 25
Abs. 1, 2 StFG insbesondere eine Fortfihrungsprognose des Unternehmens sowie des-
sen umsichtige und solide Geschaftspolitik. Auf der Grundlage der Verordnungserméch-
tigung im Sinne des 8§ 25 Abs. 3 StFG sind mit der WSF-DV zusétzliche Bestimmungen
uber die von den begulnstigten Unternehmen zu erfullenden Anforderungen geschaffen
worden.5! So ist gemaR § 25 Abs. 3 Nr. 4 StFG in Verbindung mit § 9 Abs. 3 S. 1 WSF-
DV explizit ein gesetzliches Verbot zur Ausschittung von Dividenden oder sonstigen
Gewinnen wahrend der Dauer der Malinahme im Sinne des § 22 StFG gesetzlich gere-
gelt. Diese Regelung findet gemaR 88 10, 9 Abs. 3 S. 1 WSF-DV auch auf bestimmte

45 8815, 16 Abs. 1, 3 StFG; BT-Drs. 19/18109 v. 24.03.2020, S. 1.

46 Der Anwendungsbereich ergibt sich aus § 16 Abs. 2 StFG.

47 Der Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit wird aus dem Rechtsstaatsprinzip abgeleitet und ist insbeson-
dere im Bereich des o6ffentlichen Rechts im Zusammenhang mit staatlichen MalZnahmen und Handlun-
gen zu berlcksichtigen. Die MalRnahme muss dabei jeweils in Bezug auf den Zweck und das Ziel der
Vorschrift geeignet, erforderlich und angemessen sein. Diirig/ Herzog/ Scholz, Grzeszick, GG Art. 20
Rn. 107 ff.

48 Becker/ Heyder/ Paudtke, Wagner-Cardenal, StFG § 20 Rn. 31 ff.

49 Mit den allgemeinen Voraussetzungen soll die Eignung des Unternehmens fiir den Erhalt der Stabilisie-
rungsmafinahme gesichert werden. Darunter fallen die Kriterien der eigenstandigen Fortfiihrungsper-
spektive sowie die Nicht-Erfullung eines Unternehmens in Schwierigkeiten (i.S.d. EU-Definition gem. Art.
2 Nr. 18 AGVO) und das Bestehen keiner anderweitigen Finanzierungsmaglichkeit (ultima ratio). § 25
Abs. 1 StFG; Becker/ Heyder/ Paudtke, Lange, StFG § 25 Rn. 7.

50 Mit den Bedingungen ist ein weit gefasster Auslegungsspielraum verbunden, um das Ausmaf der finan-
ziellen Risiken des Staates zu begrenzen. Darunter fallen die Kriterien zur Sicherstellung einer soliden
und umsichtigen Geschaftspolitik, der Beitrag zur Stabilisierung von Produktionsketten und die Siche-
rung von Arbeitsplatzen sowie die Vereinbarung weiterer Auflagen. § 25 Abs. 2 StFG; Becker/ Heyder/
Paudtke, Lange, StFG § 25 Rn. 36 ff.

51 BT-Drs. 19/18109 v. 24.03.2020, S. 29; Becker/ Heyder/ Paudtke, Lange, StFG § 25 Rn. 1, 55.
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Garantien®? und garantierte Verbindlichkeiten Anwendung. Die Vorschrift bildet gleich-
wohl keinen gesetzlichen Ausschlusstatbestand im Sinne des 8§ 58 Abs. 1 AktG, so dass
die Gesellschaft mit der vertraglichen Genehmigung der Stabilisierungsmal3nahme eine
Thesaurierung nicht zu gewéahrleisten und gegeniber seinen Aktiondren zu rechtfertigen
hat.>?

Die Verwaltung des WSF Ubernimmt die Finanzagentur, die auf ihrer Internetseite eine
Ubersicht aller beschlossenen und mit den Unternehmen vereinbarten WSF-Maf3nah-
men abbildet.5

Auch bei den StabilisierungsmafRnahmen nach dem StFG sind die Vorgaben des EU-
Beihilfenrechts zu beachten.®® Die EU-Kommission hat die MaBnahmen im Sinne der 8§
21, 22 StFG nach den EU-Beihilfenvorschriften genehmigt und die Vereinbarkeit mit dem
Binnenmarkt gemaR Art. 107 Abs. 3 buchst. b) AEUV begriindet.*® Sie fallen zudem
gemalfd Abschnitt 3.2 und 3.11 zu den Beihilfen des Befristeten Rahmens, die ein zligiges
Genehmigungs- und Umsetzungsverfahren nach der Notifizierung bei der EU-Kommis-
sion ermdglichen.®” Fir MaRnahmen, die nicht die Vorgaben des Befristeten Rahmens
erflillen, oder weitere Malinahmen, die Uber die Bestimmungen dieser Verordnung hin-
ausgehen, bedarf es gemal3 8 1 Abs. 8 S. 1 WSF-DV der Aufnahme eines eigenstandi-
gen, beihilfenrechtlichen Prifverfahrens.

Begriindet wird die Notwendigkeit staatlichen Eingreifens mit den pandemiebedingten
Gefahren fur die Volkswirtschaft und der Minderung der sozialen Schaden: ,In dieser
sich zuspitzenden Krisensituation ist es die fundamentale Aufgabe des Staates, die
Volkswirtschaft zu stabilisieren, die sozialpolitischen Auswirkungen zu minimieren und
das Vertrauen der Burgerinnen und Birgern in die politische Handlungsfahigkeit des
Staates zu starken.“*® Der materielle Rechtfertigung des Ausschiittungsverbots wird
durch den Gesetzgeber nur begrenzt erlautert: Gemaf 8 9 Abs. 3 S. 1 WSF-DV soll der
Eingriff in die Gewinnverwendung der Gesellschaft einen Anreiz fir eine zugige Beendi-
gung der StabilisierungsmalRnahme setzen.

3. Einordnung des Kurzarbeitergelds

Mit der Moglichkeit des Kurzarbeitergelds (KUG) wird ein vorubergehender Lohnausfall
infolge eines konjunkturell bedingten Arbeitsausfalls ausgeglichen, um bestehende Ar-
beitsverhaltnisse zu erhalten und Arbeitslosigkeit zu vermeiden. Der Einsatz ermoglicht
die Durchsetzung sozialpolitischer, arbeitsmarktpolitischer, betriebs- und wirtschaftspo-
litischer Zwecke.>® Das KUG stellt als eine MaBnahme der Arbeitsforderung im Sinne
des SGB Il eine Versicherungsleistung dar, sofern die Anspruchsanforderungen der 88
95 ff. SGB Ill erfullt sind.®®

Die Auswirkungen der Covid-19-Krise im Jahr 2020 machten einen starken finanziellen

52 Darin enthalten sind gem. § 2 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 2 Nr. 1 WSF-UV StabilisierungsmaRnahmen i.S.d. § 21
StFG ab einer Garantiesumme von 100 Millionen Euro.

53 Becker/ Heyder/ Paudtke, Lange, StFG § 25 Rn. 67.

54 Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH (Hrsg.) (21.03.2022), Sondervermégen Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (WSF). Daimler ist in dieser Liste nicht aufgefuhrt.

5 §1 Abs. 5 WSF-DV; BT-Drs. 19/18109 v. 24.03.2020, S. 25.

56 EU-Kommission (Hrsg.) (07.2020), S. 34. S.a. B.I.

57 Becker/ Heyder/ Paudtke, Herbst, StFG § 21 Rn. 11 ff.

58 BT-Drs. 19/18109 v. 24.03.2020, S. 25.

59 Deutscher Bundestag (Hrsg.) (25.09.2019), S. 3.

60 Gagel, Bieback, SGB Il § 95 Rn. 6 ff.
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Ausgleichsbedarf und die Anwendung des KUG fur Unternehmen und ihre Beschéftigten
erforderlich. Der Gesetzgeber reagierte in dieser konjunkturellen Ausnahmesituation mit
erheblichen Erleichterungen und schwéchte mit Ruckwirkung zum 01. Mé&rz 2020 die
Anspruchsvoraussetzungen fir das KUG ab.%! Die positiven Erfahrungen bezuglich der
stabilisierenden Wirkung der MaBhahme auf die Beschaftigung wahrend des Einsatzes
im Rahmen der Finanzkrise (2008, 2009) haben die Entschlossenheit staatlichen Ein-
greifens zusatzlich gestarkt.®?

Allgemein wird das KUG als Entgeltersatzleistung von der Bundesagentur flr Arbeit (BA)
erbracht und gemal § 340 ff. SGB Ill insbesondere durch die Beitrage der versiche-
rungspflichtigen Beschaftigten und ihren Arbeitgebern finanziert.®® Mit § 1 KugV wurden
die Anforderungen fir die Gewahrung von KUG gesenkt, § 2 KugV ermdglichte die Er-
stattung von Sozialversicherungsbeitragen durch die BA und mit 8§ 3 KugV wurde der
Kreis der Empfangsbegulnstigten erweitert.®* In Summe fiihrten die genannten Erleich-
terungsmafinahmen zu einem erheblichen Anstieg der Ausgaben fur das KUG, die eine
finanzielle Mehrbelastung der BA in Zeiten der Covid-19-Krise hervorruften.

Zur Absicherung der Liquiditat der BA reagierte der Gesetzgeber zeitnah mit der nach-
traglichen Anpassung des Bundehaushalts. Durch das Zweite Nachtragshaushaltsge-
setz 2020 wurden zusatzliche Liquiditatshilfen® des Bundes fur die BA freigesetzt und
eine Uberjahrige Darlehensgewahrung in Hohe von 9,3 Milliarden Euro ermdglicht.®’

Mit dem Lohnzuschuss zur Kompensation und Vermeidung einer (Teil-) Arbeitslosigkeit
erflllt das KUG eine beschéaftigungssichernde Funktion zu Gunsten der Arbeitnehmer.
Es er6ffnen sich jedoch zugleich auch auf Seiten der Unternehmen wesentliche Hand-
lungsperspektiven, insbesondere bezlglich der Flexibilitat in der Beschéaftigungspolitik,
der Kostenentlastung und einer tGbergangslosen Fortfihrung der wirtschaftlichen Tatig-
keit im Anschluss an die konjunkturelle Ausnahmesituation. Erklartes Ziel des Gesetz-
gebers ist der Erhalt der Arbeitsplatze im Interesse der Arbeitnehmer. Vor dem Hinter-
grund der genannten Vorteile fiir die Unternehmen ist jedoch eine Uberpriifung geboten,
ob das KUG nicht (zumindest mittelbar) zu einer staatlichen Beginstigung der Unterneh-
men im Sinne des EU-Beihilfenrechts fiihrt.®® Der Anlass zur Uberpriifung wird durch die
Inhalte des Befristeten Rahmens, welcher Beihilfen in Form von Lohnzuschissen fur
Arbeitnehmer zur Vermeidung von Entlassungen enthalt, zusatzlich verstarkt.® Die EU-
Kommission stellt in Rn. 42 S. 2 des Befristeten Rahmen jedoch eindeutig fest, dass das
Tatbestandsmerkmal der Selektivitat geman Art. 107 Abs. 1 AEUV nicht erfillt ist, wenn
die betreffende FérdermalRnahme fur alle Unternehmen der gesamten Wirtschaft gelte.
Da eine selektive Begiinstigung einzelner Unternehmen bestimmter Wirtschaftszweige,
Branchen oder Regionen beim KUG nicht vorliegt, fallt diese staatliche HilfsmalRhahme

61 KugV v. 25.03.2020; Gesetz zur befristeten krisenbedingten Verbesserung der Regelungen fir das Kurz-
arbeitergeld v. 13.03.2020; BMAS (Hrsg.) (10.09.2020), S. 5.

62 Deutscher Bundestag (Hrsg.) (25.09.2019), S. 3.

63 Das KUG ist Teil der Arbeitslosenversicherung. Die Versicherungs- und Beitragspflicht ergibt sich gem.
88 25, 26, 340 ff. SGB lll. Deutscher Bundestag (Hrsg.) (25.09.2019), S. 4.

64 Fir die KugV bildet § 109 SGB Il die Verordnungsermachtigung der Bundesregierung zur Konkretisie-
rung des Leistungsrechts des KUG. Gagel, Bieback, SGB Il § 109 Rn. 1.

65 Gesetz Uber die Feststellung eines Zweiten Nachtrags zum Bundeshaushaltsplan fiir das Haushaltsjahr
2020 (Zweites Nachtragshaushaltsgesetz 2020) v. 14.07.2020.

66 Insgesamt betragen diese 18 Millionen Euro gemaR & 1 Nr. 3 a) Zweites Nachtragshaushaltsgesetz
2020, § 12 Abs. 1 HG 2020.

67 BMF (Hrsg.) (10.2020), S. 85.

68 Gagel, Bieback, SGB Il § 95 Rn. 4 ff.

8 S.a. B.l.
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nicht in den Anwendungsbereich des EU-Beihilfenrechts gemaR Artt. 107 ff. AEUV.™
Gleichwonhl ist das KUG als eine der wirksamen staatlichen HilfsmalRnahmen einzuord-
nen, die den Mitgliedstaaten aufRerhalb des Beihilfenrechts zur Verfligung stehen, um
die sozio6konomischen Auswirkungen abzufedern und die Unternehmen gezielt zu un-
terstutzen.

[ll. Spannungsfeld einer kohé&renten Beihilfenpolitik

»Politisch beflirwortet das BMWK eine koharente Beihilfepolitik und eine stringente Wett-
bewerbsaufsicht in der EU, die einen chancengleichen und fairen Wettbewerb sicher-
stellt. Zugleich mussen jedoch auch ausreichende Spielrdume zur Forderung von wich-
tigen Zielen in Deutschland erhalten werden, (...)*"*. Kernelement koharenter Beihilfen-
politik ist ein rechtliches Abwagen zwischen der nationalen Intervention zur Umsetzung
politischer Interessen mit den Zielen des européischen Beihilfenrechts — darunter insbe-
sondere der Schutz des Wettbewerbs im EU-Binnenmarkt. Daraus resultiert ein Span-
nungsfeld zwischen dem Negativziel der Wettbewerbsverzerrung und den positiven Zie-
len staatlicher Beihilfenpolitik.”? Durch den auf den Einzelfall bezogenen und kurzfristi-
gen Einsatz staatlicher Beihilfen lassen sich politische Ziele effektiv umsetzen. Zu be-
ricksichtigen ist, dass die politischen Verantwortungstrager in den Mitgliedsstaaten ihr
Verhalten nicht ausschlief3lich nach einer wettbewerbs- und industrie6konomischen Ra-
tionalitat ausrichten, sondern ihren Wahler- und Interessensgruppen verpflichtet sind.”™

Im Unterschied zu weiteren Bereichen der europaischen Wettbewerbspolitik ist die Bei-
hilfenkontrolle auf staatliches Handeln gerichtet und mit ihrer Tatigkeit zwangslaufig eine
Beschrankung staatlicher Beihilfenpolitik verbunden.” Im zweistufigen Priifungsprozess
bildet das Ermessen der Kommission eine zentrale, politische und juristische Leitgréi3e.
Die Beihilfenaufsicht wird dabei in ihrer Rolle als Genehmigungsorgan nicht nur reaktiv
tatig, sondern nimmt durch die Erarbeitung guter Beihilfen im Gemeinschaftsinteresse
sowie die Festlegung von Leitlinien und EU-Rahmen einen gestalterischen Einfluss. Da-
raus resultiert eine Harmonisierung staatlicher Mal3nahmen und eine Entwicklung staat-
licher Beihilfen als Instrument européischer Forderpolitik. "

Zudem hat die Beihilfenkontrolle auf europdaischer Ebene neben den Regelungen zur
Wettbewerbspolitik auch Beriihrungspunkte mit weiteren Gemeinschaftspolitiken.”® Auf
nationaler Ebene werden durch eine kontinuierliche Nachhaltigkeitsprifung und die Be-
riicksichtigung subventionspolitscher Leitlinien unterschiedliche Zielvorstellungen der
Bundesregierung abgestimmt und eine koharente Forderpolitik ermdglicht.””

Es kdnnen daher bereits sowohl auf EU-Ebene als auch auf nationaler Ebene Zielkon-
flikte entstehen. Insgesamt implizieren divergierende Ziele, die Genehmigungshoheit
und die Einflussnahme beziehungsweise das Einmischen der EU in die nationalen An-
gelegenheiten der Wirtschaftspolitik grof3es Konfliktpotenzial.

0 MUKoEUWettbR, Holtmann, Teil 6. Rn. 114 ff.

L BMWK (Hrsg.), Beihilfenkontrollpolitik.

72 Blauberger, M. (2009), S. 104 f.; Dauses/ Ludwigs, Gotz, EU-WirtschaftsR-HdB, H.llI Rn. 9 ff.
73 Birnstiel/ Bungenberg/ Heinrich, Heinrich, Einleitung D Rn. 86 ff.

74 Blauberger, M. (2009), S. 104 f.

7> Dauses/ Ludwigs, Gotz, EU-WirtschaftsR-HdB, H.IIl Rn. 9 ff.

76 Art. 3 EUV; Blauberger, M. (2009), S. 115.

T BMF (Hrsg.) (08.2021), S. 10.

13



Nr. 66 / 2022

Es gilt daher stetig die Frage zu beantworten, wie weit die Beihilfenkontrolle die natio-
nale, staatliche Beihilfenpolitik und ihre weiteren HilfsmaRnahmen durchdringen darf.’®
Gleichzeitig ist die Anpassung der Ziel- und Rechtfertigungsannahmen der beteiligten
Akteure sowie die kontinuierliche Uberprufung der ZweckmaRigkeit und die Zielerrei-
chung in den Abwagungsprozess einzubeziehen.

C.Kritische Analyse am Beispiel der Daimler AG im Jahr 2020

I. Daimler AG: Gewinnausschittung und Beihilfeninanspruchnahme

Die betriebswirtschaftlichen und gesetzlichen Grundlagen der Gewinnausschuttung bei
einem in der Rechtsform der AG gefiihrten Unternehmen und die Einflihrung in das eu-
ropaische Beihilfenrecht sowie das Aufzeigen ausgewahlter MaRnahmen der nationalen
Beihilfenpolitik sollen im Folgenden am Beispiel der Daimler AG angewendet werden.
Die unternehmensbezogene Anwendung und die Analyse erfolgen im Ruckblick auf das
Geschéfts- und Kalenderjahr 2020. An ihrem Anfang steht zunéchst eine kurze Unter-
nehmensprasentation, welche die Dividendenpolitik und die erhaltenen staatlichen Bei-
hilfen beziehungsweise HilfsmaRnahmen im Betrachtungszeitraum in den Fokus rickt.
Mit der praktischen Anwendung werden die theoretischen Inhalte verdeutlicht und ein
unternehmensbezogener Diskussionsgegenstand bezogen auf die Covid-19-Krise ero6ff-
net. Dies bildet die Basis fiir die Durchfiihrung der sich anschlieRenden anwendungsbe-
zogenen Analyse der Dividendenausschittung der Gesellschaft im Jahr 2020.

1. Kurzvorstellung der Daimler AG im Jahr 2020

Die Daimler AG zahlte im Jahr 2020 weltweit zu den erfolgreichsten Automobilunterneh-
men und war mit der Mercedes-Benz AG’® einer der gréRten Anbieter von Premium- und
Luxusfahrzeugen sowie Vans.® Mit Sitz in Stuttgart, Deutschland, war die Daimler AG
das Mutterunternehmen des Daimler-Konzerns und international in fast allen Landern
der Welt in der Automobilindustrie tétig.5!

Fur das Geschéftsjahr 2020 stellte die Gesellschaft einen Konzernabschluss nach inter-
nationalen Rechnungslegungsvorschriften und einen Einzelabschluss nach handels-
rechtlichen Vorschriften auf. Nachfolgend werden die zentralen Inhalte des Konzernab-
schlusses zum Verstandnis der Unternehmenslage® zusammengefasst:

Bis zum Ende des Jahres 2020 konnten mit einer Mitarbeiteranzahl von 288.481 (Vor-
jahr: 298.655) uber 2,8 (Vorjahr: 3,3) Millionen Fahrzeuge abgesetzt werden.

Es wurden Umsatzerldse in Hohe von 154.309 (Vorjahr:172.745) Millionen Euro erzielt,
davon wurden 25.262 (Vorjahr: 26.339) Millionen Euro allein in Deutschland erwirtschaf-
tet. Das EBIT betrug 6.603 (Vorjahr: 4.313) Millionen Euro und das Konzernergebnis
4.009 (Vorjahr: 2.709) Millionen Euro. Sowohl die Bilanzsumme in Hohe von 285.737

8 Blauberger, M., (2009), S. 105.

7 Die organisatorische Aufgliederung erfolgte in die Geschaftsfelder Mercedes-Benz AG, Daimler Truck
AG und der Daimler Mobility AG. Neben dem Kerngeschéft bot die Gesellschaft auch Mobilitdétsangebote
und Finanzdienstleistungen an. Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéftsbericht 2020, S. 26 ff.

80 paimler (Hrsg.), Mercedes-Benz Group AG im Uberblick. Fiir den Gegenstand des Unternehmens, s.a.
Daimler (Hrsg.) (02.2022), § 2 Abs. 1.

81 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéftsbericht 2020, S. 2 ff.

82 Die Zahlen beziehen sich im Wesentlichen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie die Ka-
pitalmarktaktivitat.
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(Vorjahr: 302.438) Millionen Euro als auch das Eigenkapital in Hohe von 62.248 (Vorjahr:
62.841) Millionen Euro reduzierten sich im Verlauf des Geschaftsjahres. Aufgrund des
starkeren Ruckgangs der Bilanzsumme im Vergleich zur Veranderung des Eigenkapitals
lag die Eigenkapitalquote mit 21,3 Prozent leicht Giber dem Niveau des Vorjahres (20,5
Prozent).83

Die Liquiditatssituation verbesserte sich im Vergleich zum Vorjahr. Trotz der Erh6hung
des Ausschittungsvolumens stieg die Gesamtliquiditat auf 29.445 (Vorjahr: 27.538) Mil-
lionen Euro.®* Die Konzernliquiditat ersten Grades lag mit 23 (Vorjahr: 18) Prozent auf
einem stabilen Niveau.® Zum Jahresende stand Daimler als borsennotierte AG mit einer
ausgegebenen Aktienanzahl von 1.069,8 (Vorjahr: 1.069,8) Millionen Stiick und einer
Marktkapitalisierung in Hohe von 61,8 (Vorjahr: 52,8) Milliarden Euro an siebter Stelle
des DAX 308¢. Die Aktie zeichnete zum Stichtag einen Schlusskurs von 57,79 (Vorjahr:
49,37) Euro, wobei ihr Tiefstwert im Jahresverlauf bei 21,84 (Vorjahr: 40,53) Euro lag,
welches ein Abbild der starken Kursschwankungen auf den volatilen Aktienmarkten
zeigte.®’

Da im deutschen Aktienrecht jedoch fur die Ausschittung der Dividende der handels-
rechtliche Einzelabschluss der Daimler AG maf3gebend ist, erfolgt zusatzlich ein Rick-
blick auf den Einzelabschluss nach HGB:®8

Im Jahr 2020 wurde ein Jahresiuberschuss (Jahresfehlbetrag) in Hohe von 2.133 (Vor-
jahr: -1.678) Millionen Euro erwirtschaftet und ein Bilanzgewinn in Hohe von 1.444 (Vor-
jahr: 963) Millionen Euro ausgewiesen. Das Eigenkapital stieg im Verlauf des Jahres
2020 auf 39.224 (Vorjahr: 38.054) Millionen Euro an, resultierend aus dem Jahresiber-
schuss und der vollstéandigen Dividendenausschittung des Bilanzgewinns des Vorjah-
res. Die Gewinnverwendungsrechnung erfolgte nach den Vorgaben des § 158 Abs. 1
AktG und enthielt eine Einstellung in die (Entnahme aus den) Gewinnriicklagen durch
die Verwaltung gemal 8 58 Abs. 2 AktG in H6he von 689 (Vorjahr: -2.641) Millionen
Euro. Der Vorstand schlug zusammen mit dem Aufsichtsrat fur die Verwendung des Bi-
lanzgewinns 2020 eine vollstdndige Ausschiittung an die Aktionare in Hohe von 1.444
(Vorjahr: 1,0) Millionen Euro vor; dies entsprach der Ausschittung einer Dividende von
1,35 (Vorjahr: 0,9) Euro je dividendenberechtigter Stiickaktie. Das Konzernergebnis je
Aktie betrug 3,39 (Vorjahr: 2,22) Euro.® Die ordentliche Hauptversammlung fand geman
den Vorgaben der Satzung virtuell und planmaRig am 31. Méarz 2021 in Stuttgart statt.*
Im Vorjahr verschob sich vor dem Hintergrund der Covid-19-Krise die Durchfuhrung der
ordentlichen Hauptversammlung. Damit gingen eine Verschiebung des Gewinnverwen-
dungsbeschlusses und eine verspatete Auszahlung der Dividende fir das Geschaftsjahr

83 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéftsbericht 2020, S. 52 ff.

84 Die Gesamtliquiditat errechnet sich aus den ausgewiesenen Zahlungsmitteln, Zahlungsmittelaquivalen-
ten und der in das Liquidititsmanagement einbezogenen verzinslichen Wertpapiere und &hnlichen Geld-
anlagen. Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 63.

85 Zur Interpretation der Liquiditat ersten Grades, s.a. Woltje, J. (2021), S. 75.

8 Der Deutsche Aktienindex (DAX) bildet als Performanceindex seit 2021 die Wertentwicklung der 40
groRten Unternehmen (hinsichtlich ihrer Marktkapitalisierung) des deutschen Aktienmarktes ab. Deut-
sche Borse Group (Hrsg.), DAX.

87 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 23 ff.

8 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 210.

8 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 2 ff., 52 ff.; Daimler (Hrsg.) (02.2021), Jahresab-
schluss 2020, S. 6 f., 12 f.; Daimler (Hrsg.) (02.2020), Geschéftsbericht 2019, S. 49; Daimler (Hrsg.)
(02.2020), Jahresabschluss 2019, S. 16 f.

% Fur weitere Information hinsichtlich der Beschliisse der Hauptversammlung, s.a. Daimler (Hrsg.)
(03.2021), Abstimmungsergebnisse; Daimler (Hrsg.) (02.2022), § 39.
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2019 einher.?!

Mit rund 1,0 (Vorjahr: 1,0) Millionen Aktionaren verfligte das Unternehmen Uber eine
breite und internationale Aktionarsstruktur. Nur ein Drittel der Aktion&re war in Deutsch-
land (33, 1 Prozent) beheimatet; ein chinesischer Investor (mit 9,7 Prozent) und der
Staatsfonds von Kuwait (6,8 Prozent) bildeten die grof3ten Einzelaktionare der AG.

Neben den aufRergewohnlichen Auswirkungen und Belastungen der Covid-19-Krise im
Geschaftsjahr wurde die wirtschaftliche Lage des Unternehmens durch die anspruchs-
vollen Transformationsaufgaben in der Automobilindustrie gepragt. Mit der Umsetzung
des ,Projekts Zukunft* und der Strategie ,Ambition 2039" erkannte Daimler das Thema
Nachhaltigkeit und Klimaschutz als integralen Bestandteil der Unternehmensstrategie an
und forderte die Unternehmenstransformation auf dem Weg zur Elektromobilitat und um-
fassenden Digitalisierung.®

Das Unternehmen hat bis heute als Dax-Konzern, fihrender Anbieter in der internatio-
nalen Automobilindustrie, Steuerzahler und Arbeitgeber eine zentrale Rolle in der deut-
schen Wirtschatft.

2. Dividendenpolitik und Investor Relations

Im Rahmen der virtuellen Hauptversammlung am 31. Marz 2021 entschied die Haupt-
versammlung Uber die Verwendung des Bilanzgewinns des Geschaftsjahres 2020. Vo-
rausgegangen war der Vorschlag der Verwaltung, den Bilanzgewinn in Hohe von 1.444
(Vorjahr: 963) Millionen Euro vollstandig an die Aktionare auszuschitten. Gemal? seiner
Entscheidungskompetenz tber die Gewinnverwendung hatte der Vorstand gemaf § 58
Abs. 2 AktG einen Teil des erwirtschafteten Jahrestiberschusses (2.133 Millionen Euro)
in H6he von 689 (Vorjahr: - 2.641) Millionen Euro in die anderen Gewinnriicklagen im
Sinne des 8 266 Abs. 3 Buchst. A Rom. Il Nr. 4 HGB eingestellt (im Vorjahr aus den
Gewinnrucklagen entnommen). Die Hauptversammlung nahm den Gewinnverwen-
dungsvorschlag mit 99,74 Prozent der Stimmen an. Das Gesamtausschuittungsvolumen
in Hohe von 1.444 (Vorjahr: 963) Millionen Euro erhohte sich damit im Vergleich zum
Vorjahr um 481 Millionen Euro. Bei einer Aktienanzahl von insgesamt 1.069.837.447
(Vorjahr: 1.069.837.448) Stlck ergab sich eine Dividende je Aktie in Hohe von 1,35 (Vor-
jahr: 0,9) Euro und ein Ergebnis je Aktie in Hohe von 3,39 (Vorjahr: 3,22) Euro, so dass
sich eine Ausschittungsquote beziehungsweise eine Relation von 39,8 (Vorjahr: 40,5)
Prozent errechnete.®® Die Dividendenausschittung wurde Anfang April 2021 6ffentlich
bekanntgemacht und am 07. April 2021 an die Aktionare ausgezahlt.®* Die Mindesthéhe
des Reservefonds war sowohl im Jahr 2020 als auch im Vorjahr erfiillt, so dass der Vor-
stand bei seiner Gewinnverwendungsentscheidung keine gesetzlichen Thesaurierungs-
pflichten zu berlcksichtigen hatte.

Die Satzung der Daimler AG enthalt bis heute neben den Mdglichkeiten einer Sachaus-
schittung im Sinne des § 58 Abs. 5 AktG und der Abschlagszahlung im Sinne des 8§ 59
Abs. 1 AktG keine zusatzlichen Bestimmungen im Sinne des § 58 Abs. 1 - 3 Uber die
Gewinnverwendung.®®

Der Aufsichtsratsvorsitzende erlauterte im Namen der Verwaltung den Vorschlag tber

%1 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéftsbericht 2020, S. 2 ff.

92 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéftsbericht 2020, S. 26 ff.

9 Fir die rechnerische Uberpriifung ist ein Bilanzgewinn in Hohe von 1.444.280.553,45 Euro zu verwen-
den.

%4 Daimler (Hrsg.) (04.2021), S. 1.

%  Daimler (Hrsg.) (02.2022). 88 19, 20 Abs. 2.
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die Gewinnverwendung im Jahr 2020 und die maf3geblichen Einflussgrol3en der Divi-
dendenpolitik: ,Damit kommen wir unserer grundsétzlichen Politik nach, ca. 40 Prozent
des Jahresergebnisses an die Aktionare auszuschutten. Der Dividendenvorschlag be-
riicksichtigt auch eine sorgfaltige und umsichtige Abwéagung der Interessen aller Stake-
holder, denen das Unternehmen sich verpflichtet sieht, sowie die aktuelle Geschéaftslage,
insbesondere die Liquiditat und die Geschaftsaussichten.“®® Die Ausschiittungsquoten
der vorherigen Jahre bestatigen die Zielverfolgung einer kontinuierlichen Ausschittungs-
politik.®” Durch die Einstellung eines Teil des Jahrestiberschusses in die Gewinnriickla-
gen erfolgte eine Starkung der Eigenkapitalbasis. Diese war im Vorjahr durch die erheb-
lichen Enthahmen stark belastet worden, um den erwirtschafteten Jahresfehlbetrag aus-
zugleichen. Die Kontinuitat der Dividende wurde durch die angemessene Thesaurie-
rungspolitik der Vorjahre ermdéglicht und zielte auf eine reaktive Wirdigung des Kapital-
marktes ab. Fur die Zusammenarbeit und Kommunikation mit ihren Aktionaren ergriff
Daimler eine Reihe von IR-Malinahmen. Darunter fielen vor allem die vielfaltigen Infor-
mationsmoglichkeiten tber die Internetseite der Gesellschaft. Zudem erfolgte im Rah-
men der IR- und Offentlichkeitsarbeit ein enger Austausch mit Aktionaren, Finanzana-
lysten, Aktionarsvereinigungen und der interessierten Offentlichkeit. Dies beinhaltete so-
wohl ein regelmaRiges Informationsupdate als auch eine unverzigliche Bekanntma-
chung wesentlicher, geschéftlicher Veranderungen im Laufe des Betrachtungszeit-
raums.®®

3. Inanspruchnahme staatlicher Beihilfen bzw. HilfsmalRnhahmen

Der Daimler-Vorstand ergriff nach eigener Darstellung im Geschaftsbericht eine Reihe
von MaRRnahmen in den Bereichen der Liquiditatssicherung, Kostenreduzierung und
Neustrukturierung, ohne dabei die Forderung technologischer Zukunftsfelder zu ver-
nachlassigen. Erforderlich wurde dieses Eingreifen durch die besonderen Herausforde-
rungen der Covid-19-Krise sowie die Notwendigkeit der Unternehmenstransformation
hin zu einer nachhaltigen, emissionsfreien Mobilitat.*® Das Konzernergebnis fiel mit ei-
nem EBIT in H6he von 6,6 Milliarden Euro bei einer Umsatzrealisierung in Hohe von
154,3 Milliarden Euro trotz der herausfordernden und auf3ergewdhnlichen Umstéande po-
sitiv aus.

Fur eine umfassende Gesamtbetrachtung der Unternehmenslage ist ein staatliches Ein-
wirken in Form staatlicher Beihilfen und weiterer HilfsmalRnahmen einzubeziehen.1

Die sonstigen betrieblichen Ertrage des Konzerns in Hohe von 2.022 (Vorjahr: 2.837)
Millionen Euro enthielten Férdergelder und Subventionen in Hohe von 295 (Vorjahr: 122)
Millionen Euro. Diese resultierten tiberwiegend aus staatlichen Fordermitteln fir alterna-
tive Antriebe und aus Erstattungsansprichen durch die Anmeldung von Kurzarbeit. 1%

9% Bischoff, M., (03.2021), S. 5.

97 Die Ausschuttungsquoten der vergangenen Jahre betrugen: 40 Prozent (2019); 48 Prozent (2018); 37
Prozent (2017); 41 Prozent (2016). Daimler (Hrsg.), Stiickdividenden und Ausschiittungsquoten der letz-
ten Jahre. S.a. Anhang.

98 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéaftsbericht 2020, S. 153.

9 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéaftsbericht 2020, S. 15.

100 Der nachfolgende Abschnitt nimmt Bezug auf die vorgestellte Inhalte des Teils B.II. Es ist zu beachten,
dass diese lediglich eine Auswahl staatlicher Férdermalinahmen abbilden, von denen Daimler beson-
ders beeinflusst wurde.

101 Zudem sind Erstattungsanspriiche i.V.m. laufenden Altersteilzeitvertragen enthalten. Im Jahr 2019 wa-
ren keine Erstattungsanspriche durch die Nutzung von Kurzarbeit enthalten. Daimler (Hrsg.)
(02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 181; Daimler (Hrsg.) (02.2020), Geschaftsbericht 2019, S. 251.
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.Der Markterfolg alternativer Antriebskonzepte wird neben der Akzeptanz beim Kunden
mafgeblich vom regionalen Marktumfeld mitbestimmt, beispielsweise von der Ladeinf-
rastruktur und von staatlichen FérdermaRnahmen.“1%2

Die Finanzhilfe des Umweltbonus (Subvention (1)) diente der Absatz- und Nachfragean-
regung elektrisch betriebener Fahrzeuge des Automobilherstellers Daimler. Die staatli-
che HilfsmalRnahme erflillte jedoch nicht die Kriterien einer staatlichen Beihilfe, da sie
primar an den Endverbraucher gerichtet war und mindestens zur Halfte durch Daimler
bezuschusst wurde. Auch die MalBhahme der Steuerverginstigung (Subvention (3))
zielte auf die FOorderung der Elektromobilitét ab. Ihre Notwendigkeit wurde unter anderem
durch die Sicherung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit im Bereich der Automo-
bilindustrie gerechtfertigt. Lediglich der Zuschuss zum Aufbau einer flachendeckenden
und bedarfsgerechten Ladeinfrastruktur (Subvention (2)) stellte eine staatliche Beihilfe
dar. Mit der Hilfe dieser Zuschiisse konnte der Zukunftsmarkt der Elektromobilitat ge-
starkt und der gesamtwirtschaftliche Nutzen hervorgehoben werden. Als zentraler An-
bieter fir Fahrzeuge mit alternativen Antrieben profitierte Daimler erheblich von der Ver-
besserung der Ladeinfrastruktur. Daimler arbeitet bis heute an der weiteren Unterneh-
menstransformation hin zur Elektromobilitét, so dass durch die erhaltenen staatlichen
Mittel im Jahr 2020 auch die langfristige Unternehmenszukunft nachhaltig gestarkt
wurde.

Die genannten Subventionen wiesen alle einen direkten Bezug zur Automobilindustrie
auf. Wenngleich nicht jede der genannten staatlichen Malnahmen unmittelbar auf die
selektive Beglnstigung des Daimler-Konzerns abzielte (und deshalb nicht den EU-Kri-
terien einer staatlichen Beihilfe entsprach), profitierte Daimler zumindest mittelbar im
Geschaéftsjahr 2020 und auch in den folgenden Jahren von den Auswirkungen der staat-
lichen Intervention.

LAufgrund der sich zuspitzenden COVID-19-Pandemie folgte ab dem 6. April [2020]
Kurzarbeit in Deutschland. Damit reagierte das Unternehmen auf die weitreichenden
Auswirkungen des Corona-Virus und die daraus resultierenden zunehmend schwierigen
wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen.“*®

Wenngleich das KUG nicht die Tatbestande einer staatlichen Beihilfe erfillt und in erster
Linie der Sicherung der Beschaftigungsverhaltnisse und dem Schutz vor Arbeitslosigkeit
der Daimler-Mitarbeiter diente, fuhrte die Inanspruchnahme im Jahr 2020 zu vielen un-
ternehmerischen Vorteilen — darunter auch die erwahnten Mdglichkeiten der Liquiditats-
sicherung und Kostenreduzierung — fiir Daimler. 104

II. Analyse einflussnehmender Faktoren auf die Dividendenausschittung

Nach der Vorstellung des Anwendungsfalls wird nachfolgend eine kritische Analyse der
Dividendenausschittung der Daimler AG im Jahr 2020 durchgefihrt. Im Anschluss an
die Vorstellung und der kurzen Erlauterung der getroffenen Auswabhl, erfolgt eine anwen-
dungsbezogene Analyse des ausgewéhlten Sachverhalts. Die Analyse und die sich an-
schlieRende Wirdigung sollen dem Leser ein differenziertes Bild Gber die Entscheidung
der Dividendenausschuttung der Daimler AG im Jahr 2020 aufzeigen. Im Fokus der Ana-
lyse stehen die Einflisse und Beweggriinde aus der Perspektive des Unternehmens und
des Staates. Zudem erfolgt ein Einbezug der Aktionare sowie externer Kapitalmarktteil-
nehmer.

102 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 119.
103 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 79.
104 Zu den weiteren Vorteilen, s.a. B.I1.3.
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1. Vorstellung erarbeiteter Einflussfaktoren

Die Eignung der ausgewahlten Faktoren bemisst sich im Wesentlichen anhand der fol-
genden Fragen: Welche Determinanten bestimmen den Gewinnverwendungsprozess
der AG und sind bei der Entscheidung Uber die Gewinnausschuttung zu bertcksichti-
gen? Welche Faktoren waren zuséatzlich bei Daimler im Jahr 2020 fir die Entscheidung
uber die Dividende bestimmend?

Die vier ausgewahlten Einflussfaktoren, ihre Einordnung in zwei grobe Bereiche und der
Verweis auf die enthaltenen Aspekte aus den betriebswirtschaftlichen und rechtlichen
Grundlagen sind in Tabelle 2 dargestellt. Die Einflussfaktoren (1) und (2) bilden den zu
bertcksichtigenden gesetzlichen Rahmen auf nationaler und internationaler Ebene ab
und ricken das Verhalten des Staates in seiner Regulierungs- und Lenkungsfunktion in
den Vordergrund. Wie und warum greift der Staat in die Entscheidung der Dividenden-
ausschuttung ein? Wahrend der Einflussfaktor Entscheidungskompetenz auf die aktien-
rechtlichen Vorschriften im Gewinnverwendungsprozess der AG abzielt, wird mit dem
Einflussfaktor (2) ein Bezug zu nationalen Beihilfen und weiteren HilfsmaRnahmen des
Staates unter der besonderen Beriicksichtigung der EU-Vorschriften hergestellt. Die wei-
teren zwei Einflussfaktoren betrachten die Dividendenausschiittung aus 6konomischer
Perspektive. Dabei stehen insbesondere das Verhalten des Unternehmens im Rahmen
seiner Dividendenpolitik (Einflussfaktor (3)) und das Verhalten aktueller und potenzieller
(Neu-) Aktionare (Einflussfaktor (4)) im Mittelpunkt. Aufgrund zahlreicher Schnittmengen
ist das Bilden einer trennscharfen Linie zwischen den vier Faktoren nicht moglich. An-
hand der beiden gréReren Gruppen — rechtlicher Ordnungsrahmen und betriebswirt-
schaftliche Einflussnahme — sollen ein Teil der Schnittmengen abgebildet und eine Auf-
teilung in eine rechtliche und betriebswirtschaftliche Ebene ermdglicht werden. Sie re-
prasentieren damit auch die beiden Erorterungsperspektiven des Themas der vorliegen-
den Arbeit.

Tabelle 2: Vorstellung erarbeiteter Einflussfaktoren

Einflussfaktor Erarbeitete Aspekte aus den betriebswirtschaftli-
chen und rechtlichen Grundlagen

(1) Entscheidungs- Ausschuttungsverbote und gesetzliche Schranken

kompetenz Entscheidungsmacht im Gewinnverwendungsprozess

Einordnung in das EU-Beihilfenrecht und das

(2) Staatliche Spannungsfeld koharenter Beihilfenpolitik

Rechtlicher
Ordnungsrahmen

Intervention Nationale Beihilfenpolitik bzw. HilfsmalRnahmen:

Rechtsgrundlagen und politische Rechtfertigung

2 . Definition der Dividende und Dividendenpolitik

S , | (3 Unternehmeri-

= g sche Dividenden- Informationsasymmetrie, Interessenkonflikte und

= .

3 g politik sachverhaltsspezifische Beziehungsverhaltnisse

= 0

% % (4) Wechselwi.r- Finanzierungsfunktion und disziplinierende Wirkung
= kung des Kapital- Reaktionen und Investor Relations

= marktes

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die in Tabelle 2 aufgezeigte Struktur im Hinblick auf die ausgewéhlten Einflussfaktoren
baut zudem auf den Ergebnissen einer Studie zu den Determinanten der Ausschuttungs-
politik bérsennotierter Unternehmen in Deutschland auf und fuhrt diese durch zuséatzli-
che Erganzungen aus.'% In der Studie wurde anhand einer Befragung von Unterneh-
mensvorstanden ermittelt, dass das Konzernergebnis und die Dividendenkontinuitat die
wesentlichen Determinanten der Ausschuttung bilden. Wahrend den gesetzlichen Best-
immungen nur nachrangig Bedeutung zukommt (Einflussfaktor (1)), sind insbesondere
die Wirkung der Dividende und die Agency-Kosten zu beriicksichtigen.?® Die beiden
letztgenannten Aspekte und die Dividendenkontinuitat werden unter dem Einflussfaktor
(3) abgebildet. Zuséatzlich erfolgt eine Erweiterung durch den Einbezug des Kapitalmark-
tes (Einflussfaktor (4)) und die Berlcksichtigung des staatlichen Eingreifens im EU-
Spannungsfeld der koharenten Beihilfenpolitik (Einflussfaktor (2)).

Ferner stellen die Herausgeber der Studie eine starkere gesetzliche Regulierung — ins-
besondere hinsichtlich der Wirkung von DeregulierungsmalBnahmen — der Gewinnaus-
schittung borsennotierter Unternehmen in Frage.?” Dieser Ansatz soll im Anschluss
aufgegriffen werden und eine Diskussion erdffnen, ob es im Hinblick auf die Dividenden-
ausschuttung der Daimler AG im Jahr 2020 strengerer gesetzliche Vorschriften bedarf.

2. Anwendungsbezogene Analyse der erarbeiteten Einflussfaktoren

a) Einflussfaktor (1): Entscheidungskompetenz

Das Grundgerust der Gewinnausschiittung der Daimler AG im Jahr 2020 bildeten die zu
beachtenden aktienrechtlichen Vorschriften im Gewinnverwendungsprozess der AG so-
wie mdgliche Ausschittungsverbote und gesetzliche Schranken. Die Hauptversamm-
lung der Daimler AG war am 31. Marz 2021 das final zustandige Beschlussorgan Uber
die Gewinnverwendungsentscheidung. Sie fasste gemé&f3 den Vorgaben des § 174 Abs.
1, 2 AktG den Beschluss uber die Verwendung des Bilanzgewinns in Hohe von 1.444
(Vorjahr: 963) Millionen Euro.

Der § 58 AktG tritt als zentrale aktienrechtliche Norm fiir die Verwendung des Jahres-
Uberschusses und die Zuweisung der Entscheidungskompetenzen im Gewinnverwen-
dungsprozess hervor. Die Vorschrift bezweckt primar den Ausgleich der divergierenden
Interessen der Verwaltung und der Aktionare.!%® Fir das allgemeine Verstandnis des
Verwendungsbeschlusses ist jedoch zunéchst die irreleitende Tendenz des Bilanzge-
winns zu beriicksichtigen, da der Bilanzgewinn als Saldogrof3e nur in Verbindung mit der
Gewinnverwendungsrechnung mit dem tatsachlichen Jahresiberschuss (Jahresfehlbe-
trag) zusammenhangt.1®®

Zum Stichtag 31.12.2020 bildete der Jahresiiberschuss (Jahresfehlbetrag) in Hohe von
2.133 (Vorjahr: -1.678) Millionen Euro die AusgangsgrofRe fur die Gewinnverwendungs-
rechnung. Die Grol3e des Bilanzgewinns lieferte jedoch keine direkte Aussagekraft Uber
die tatsachliche Ertragslage Daimlers im Geschéftsjahr 2020. Vielmehr galt es zunéchst

105 pellens, B. u.a., DBW 2003, S. 309 - 332.

106 pellens, B. u.a., DBW 2003, S. 309 (309, 326 ff.).
107 pellens, B. u.a., DBW 2003, S. 309 (328).

108 MUKoAktG, Bayer, AktG § 58 Rn. 2.

109 Holters/ Weber, Waclawik, AktG § 158 Rn. 14.
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die VerwendungsmaBRnahmen des Vorstands einzubeziehen.'® Die Kompetenzabgren-
zung im Rahmen des Gewinnverwendungsprozesses und die Beantwortung der Frage,
wer wie und in welchem Umfang auf die Gewinnverwendung Einfluss nehmen und die
Hohe der Dividende bestimmen konnte, ist daher von zentraler Relevanz. Nachfolgend
wird daftr zwischen der Entscheidungsmacht des Vorstands und der Hauptversamm-
lung unterschieden.

Die Entscheidungsmacht des Vorstands wurde zunachst durch die gesetzliche Einstel-
lungspflicht in die gesetzliche Riicklage/ Kapitalriicklage gemaf § 150 Abs. 2 AktG be-
schrankt. Da die Anforderungen an die HOhe des Mindestreservefonds zum Stichtag er-
fullt waren, erfuhr der Vorstand faktisch keine Beschrankung in seiner Entscheidungs-
macht.'*! Zudem hatte der Daimler-Vorstand die Regelungen des § 58 Abs. 2 AktG zu
bertcksichtigen, die die Einstellung des Jahresiberschusses in die anderen Gewinn-
ricklagen auf einen Hochstbetrag von 50 Prozent des Jahresiberschusses begrenzen,
andererseits die Berlcksichtigung zusatzlicher Satzungsbestimmungen, vorgeben. Die
Satzung der Daimler AG ermachtigte oder verpflichtete den Vorstand jedoch nicht durch
zusatzliche Bestimmungen zur Einstellung eines grofl3eren oder kleineren Teils des Jah-
resiiberschusses, so dass auch die Vorgaben des § 58 Abs. 2 S. 2, 3 AktG nicht ein-
schlagig waren. Zusammengefasst lasst sich daher zunachst festhalten, dass der Vor-
stand in seiner Einflussnahme auf die Gewinnverwendung frei agierte und nur wenige
gesetzliche Schranken zu beriicksichtigen hatte. Er richtete seinen Gewinnverwen-
dungsvorschlag und die Hohe der Rucklageneinstellung dagegen vielmehr an der konti-
nuierlichen Dividendenpolitik der Vorjahre aus.!? Ein alternatives Gewinnverwendungs-
verhalten des Vorstands ware jedoch gesetzlich legitimiert gewesen. Die folgenden
Uberlegungen sind als ein GedankenanstoR zu verstehen, das Vorstandsverhaltens im
Jahr 2020 kritisch zu hinterfragen:

Das Vorschlagsrecht der Verwaltung im Sinne des § 170 AktG kann allgemein als we-
sentliches Instrument der Machtaustibung mit Vorentscheidungscharakter interpretiert
werden und somit groBen Einfluss auf den Beschluss der Hauptversammlung neh-
men.!!3 Der Vorschlag der Verwaltung hétte unter Einhaltung des aktienrechtlichen Ord-
nungsrahmens auch eine vollstandige Thesaurierung des Bilanzgewinns — durch Ein-
stellung weiterer Gewinnrticklagen (8 58 Abs. 3 S. 1 Alt. 1 AktG) oder auf dem Wege
des Gewinnvortags (8 58 Abs. 3 S. 1 Alt. 2 AktG) — beinhalten kdnnen. Zudem hétte der
Vorstand gemal § 58 Abs. 2 AktG bereits das Einstellungsvolumen in die Gewinnriick-
lagen bis auf 50 Prozent des Jahresiberschusses (1.067 Millionen Euro) ausweiten kon-
nen. Die Ausnutzung dieses gesetzlichen Spielraums in der Riicklagenbildung hétte eine
Reduzierung der Entscheidungsmacht der Hauptversammlung zur Folge gehabt. Dar-
uber hinaus héatte die Satzung dem Vorstand zuséatzlich die Verwendung einer Ab-
schlagszahlung im Sinne des 8§ 59 Abs. 1 AktG ermdglicht. Mit dieser Moglichkeit hétte
der Vorstand die Einflussnahme der Hauptversammlung weiter einschranken kénnen. 4
Uber dies hatte bereits zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses und auf

110 Die irreleitende Tendenz kann anhand der Gewinnverwendungsrechnung des Geschaftsjahres 2019
verdeutlicht werden, da erst durch die Entnahme aus den Gewinnrticklagen in Hohe von 2.641 Millio-
nen Euro ein positiver Bilanzgewinn entstand.

111 Es ergab sich zum 31.12.2020 daher keine Veranderung der Kapitalriicklage i.H.v. 11.480 (Vorjahr:
11.480) Millionen Euro. Daimler (Hrsg.) (02.2021), Jahresabschluss 2020, S. 13.

112 7Zu weiteren Details der Dividendenpolitik, s.a. C.11.2.c).

113 MUKoAKktG, Hennrichs, Péschke, AktG § 170 Rn. 56.

114 Gem. § 1 Abs. 4 S. 1 GesRuaCOVBekG ist die vorriibergehende Befreiung der statutarischen Festle-
gung der Abschlagszahlung zu berticksichtigen.
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der Ermittlungsebene des Jahresiuiberschusses durch die Ausnutzung der im HGB vor-
handenen Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte der Ausgangsbetrag der Gewinn-
verwendungsrechnung entscheidend beeinflusst werden kénnen.1®

Die Hauptversammlung nahm den Gewinnverwendungsvorschlag der Verwaltung na-
hezu einstimmig (99,74 Prozent) an. Sie verzichtete damit auf die Entscheidung zur Bil-
dung weiterer Rucklagen oder die Mdglichkeit des Gewinnvortrags. Mit einer solchen
vom Vorschlag der Verwaltung abweichenden Beschlussfassung hatten die Aktionare
eine Dividendenausschiittung verhindern kénnen, sofern die Anfechtungsgrinde einer
ubermafigen Gewinnthesaurierung im Sinne des § 254 AktG nicht erflllt gewesen wa-
ren.16

Fur ein Eingreifen der Hauptversammlung und den Beschluss einer abweichenden Ge-
winnverwendung ware gemal § 133 Abs. 1 AktG eine einfache Stimmenmehrheit der
Aktionéare erforderlich gewesen. Zur Durchsetzung einzelner Aktionérsinteressen ist da-
her auch die Aktionarsstruktur zu beachten. Es besteht Klarungsbedarf, ob einzelne Ak-
tionare in der Lage zur personlichen Interessensdurchsetzung waren. Zum 31.12.2020
verflgte die Gesellschaft mit etwa 1 Millionen Aktionére Uber eine breite Aktionarsbasis,
von denen sich lediglich 21 Prozent im Eigentum von Privatanlegern befand. Mit 54 Pro-
zent des Aktienkapitals waren institutionelle Anleger beteiligt, so dass die Entscheidung
der Hauptversammlung mal3geblich durch die Interessensdurchsetzung institutioneller
Anleger gepragt war.t’

Fur die Handlungsfahigkeit der Hauptversammlung als Beschlussorgan in Zeiten von
Kontakt- und Mobilitatseinschrankungen etablierte der Gesetzgeber mit § 1 GesRua-
COVBekG Erleichterungen in das aktienrechtliche Rechtssystem und ermdglichte die
Durchfuhrung einer virtuellen Hauptversammlung. Daimler verschob bereits die ordent-
liche Hauptversammlung fur das Geschaftsjahr 2019 und fiihrte sowohl im Jahr 2020 als
auch 2021 eine virtuelle Hauptversammlung durch.!8 Dies wurde unter anderem erfor-
derlich, weil der schuldrechtliche Anspruch des Aktionéars auf Ausschittung einer Divi-
dende erst mit dem wirksamen Gewinnverwendungsbeschluss entsteht (88 174 Abs. 2
Nr. 2, 58 Abs. 3, 4 AktG). Es ergab sich daher eine Reziprozitat zwischen dem spezifi-
schen Dividendeninteresse des Aktionars fiir das Geschéaftsjahr 2020 und der Anderung
der Gesetzeslage als Folge der Covid-19-Krise.!!® Indirekt forderte der Gesetzgeber da-
mit die Ausschiittung einer Dividende und starkte die Handlungsfahigkeit der Hauptver-
sammlung. Eine notgedrungene Aussetzung der Dividende hétte jedoch nicht nur Aus-
wirkungen auf die Aktionare gehabt, sondern auch der Staat hatte mit riicklaufigen Steu-
ereinnahmen rechnen mussen.?°

115 Im Anhang des Jahresabschlusses werden die Bilanzierungs- und Bewertungsansatze der Daimler AG
erlautert. Darunter fallt auch die Nichtinanspruchnahme des Aktivierungswahlrechts fur selbst erstellte
immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermdgens i.S.d. § 248 Abs. 2 S. 1 HGB. Daimler
(Hrsg.) (02.2021), Jahresabschluss 2020, S. 8 ff.

116 MUKoAktG, Bayer, AktG § 58 Rn. 13.

117 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass lediglich 57,21 Prozent der Aktien des Grundkapitals an der Abstim-
mung beteiligt waren. Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschéftsbericht 2020, S. 24; Daimler (Hrsg.)
(03.2021) Abstimmungsergebnisse, S. 1. Zur Einflussnahme institutioneller Anleger, s.a. C.11.2.c).

118 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 25.

119 Eichten, R./ Weinmann, P., DStR 2020, S. 2314 (2318 {.).

120 Rapp, D., DStR 2020, S. 806 (810).
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b) Einflussfaktor (2): Staatliche Intervention

Sowohl die auBergewdhnlichen Auswirkungen der Covid-19-Krise als auch die notwen-
dige Transformation in der Automobilindustrie stellten Daimler im Geschaftsjahr 2020
vor anspruchsvolle Herausforderungen. Zur Bewdltigung dieser Herausforderungen leis-
tete der Staat im Rahmen seiner Beihilfenpolitik und der Umsetzung weiterer Hilfsmal3-
nahmen einen férdernden Beitrag.

Bei der Analyse der Einflussnahme der staatlichen Intervention auf Daimler und die Di-
videndenausschittung sind die Mal3nahmen zuné&chst in den Kontext des europaischen
Beihilfenrechts im Sinne der Artt. 107 ff. AEUV zu ricken. Im Rahmen der staatlichen
Beihilfenpolitik bedarf es — aus Griinden des Wettbewerbsschutzes auf dem EU-Binnen-
markt — einer besonderen Rechtfertigung. Die staatliche Beihilfenpolitik hat sowohl die
Kriterien zur Bewertung der Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt und die Einstufung als
gute Beihilfen, als auch die Abgrenzung zwischen unzulassigen Beihilfen beziehungs-
weise MalRnahmen, die nicht in den Anwendungsbereich des EU-Beihilfenrechts fallen,
zu beachten. Insgesamt fuhren die EU-Beihilfenvorschriften durch die supranationale
Kontrolle zur Einnahme eines Metarechts, da die Kommission einen gestaltenden Ein-
fluss auf die Beihilfenpolitik und die wirtschaftspolitische Souveranitat ihrer Mitglieds-
staaten nimmt.*?!

Im Jahr 2020 trat diese Einflussnahme besonders durch die Vorgaben des befristeten
Rahmens in Erscheinung. Eine Beihilfe des befristeten Rahmens bildete die Anwendung
von Stabilisierungsmal3nahmen nach dem StFG. Die unternehmerische Mdglichkeit, auf
finanzielle Mittel des WSF zuriickzugreifen, nutzte Daimler im Geschaftsjahr nicht. Fir
andere bekannte deutsche Unternehmen wie die Deutsche Lufthansa AG oder die TUI
AG galt hingegen — in Folge der Inanspruchnahme von MalRnahmen der Rekapitalisie-
rung im Sinne des § 22 StFG fir das Jahr 2020 gemaf § 25 Abs. 3 Nr. 4 StFG in Ver-
bindung mit 8 9 Abs. 3 S. 1 WSF-DV - ein Dividendenausschittungsverbot.'?> Das
Hauptziel des WSF war die Stabilisierung der Volkswirtschaft im Jahr 2020 und fur seine
Inanspruchnahme waren hohe materielle Anforderungen durch die Unternehmen zu er-
fullen. Durch den gesetzlichen Eingriff in die Gewinnverwendung als Anreiz zur Beendi-
gung der Inanspruchnahme (8 9 Abs. 3 S. 1 WSF-DV) wurde ein zusatzlicher stabilisie-
render Beitrag erzielt.1*

Die staatliche Einflussnahe auf Daimler wurde insbesondere auch durch die deutsche
Subventionspolitik bestimmt. Mit den beiden vorgestellten Finanzhilfen und der Steuer-
vergunstigung zielte die Bundesregierung primar auf die Férderung der Elektromobilitat
und die Verfolgung der Klimaschutzziele in Deutschland ab. Die erhaltenen Férdergelder
Daimlers im Jahr 2020 sowie ein Blick auf die Anzahl der verkauften Fahrzeuge, die
durch den Umweltbonus subventioniert wurden, bestatigen jedoch die Annahme, dass
auch Daimler ein zentraler Profiteuer der deutschen Subventionspolitik war.1?* Die Sub-
ventionspolitik der Bundesregierung unterlag auch im Jahr 2020 einer Nachhaltigkeits-
prufung und regelmafigen Erfolgskontrolle. Positiv formuliert lIasst sich festhalten, dass
die genannten Subventionen einen unterstitzenden Beitrag zur Erreichung der Klima-

121 Streinz, Kiihling, AEUV Art. 107 Rn. 3.

122 Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH (Hrsg.) (21.03.2022), Sondervermégen Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (WSF).

123 Zu den rechtlichen Grundlagen der StabilisierungsmaRnahmen nach dem StFG, s.a. B.II.2.

124 Bis zum 01.03.2022 verkaufte Daimler bereits 115.925 Fahrzeuge, die durch den Umweltbonus sub-
ventioniert wurden. Daimler lag damit im Herstellervergleich auf dem zweiten Platz.
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schutzziele und der Transformation der Fahrzeugindustrie zur Elektromobilitét leiste-
ten.1?® Negativ formuliert wurden insbesondere auch mittelbare Ziele — darunter die For-
derung von Daimler als Teil der Automobilindustrie — unter dem ,Deckmantel” des Kili-
maschutzes und dem Ausbau der Elektromobilitat verwirklicht. Diese Einschatzung be-
statigt, dass die nationale Beihilfenpolitik im Jahr 2020 maf3geblich durch die Verfolgung
politischer Ziele gesteuert wurde und damit auch ein Spiegelbild der Interessenslage auf
Seiten der Wahler reprasentierte. 12

Das KUG und die beschlossenen Erleichterungen des KUG waren fiir die gesamte deut-
sche Wirtschaft im Jahr 2020 von grofRer Bedeutung. Im Kalenderjahr 2020 wurden
durch die BA insgesamt 1.082.500 KUG-Anzeigen fir 14.403.789 Personen entgegen-
genommen. Im Jahresdurchschnitt betraf dies 318.735 Unternehmen und eine Anzahl
von an sich in Kurzarbeit befindenden Arbeitnehmern von 2.938.786 Personen.*?’ Ob-
wohl es als Teil der Arbeitslosenversicherung eine beschaftigungssichernde Mallnahme
im Interesse der Arbeitnehmer darstellt, profitierte auch Daimler von den Versicherungs-
leistungen und erhielt Erstattungsanspriiche aus Sozialversicherungsbeitrdgen geman
8§ 2 KugV. Trotz der Tatsache, dass es sich beim KUG und den Erleichterungen der
KugV um keine beihilfe- oder subventionspolitische Ma3nahme handelte, ist zu bertck-
sichtigen, dass der Staat durch die nachtragliche Anpassung des Bundeshaushalts er-
heblich in die Liquiditat und finanzielle Starke der BA investierte.'?8

¢) Einflussfaktor (3): Unternehmerische Dividendenpolitik

Nachdem die ersten beiden Einflussfaktoren den rechtlichen Ordnungsrahmen in den
Mittelpunkt riicken, soll nachfolgend die Dividendenausschittung der Daimler AG aus
betriebswirtschaftlicher Perspektive betrachtet und die unternehmerische Einfluss-
nahme analysiert werden. Zunachst ist aufbauend auf den aktienrechtlichen Grundlagen
festzuhalten, dass die Ausschiittung einer Dividende eine Ausnahme des Kapitalerhal-
tungsgrundsatzes und des Prinzips der Vermdgensbindung im Sinne des § 57 AktG dar-
stellt und gemal 8§ 58 Abs. 4 AktG durch den Aktionarsanspruch auf Teilhabe am Bi-
lanzgewinn gesetzlich legitimiert wird. Zudem ist hervorzuheben, dass die Dividenden-
politik als ein wichtiger Bestandteil der Unternehmenspolitik zu klassifizieren ist, dabei
jedoch nicht als alleiniger Indikator fur die Messbarkeit des Unternehmenserfolgs
dient.1?® Der zentrale MaRstab tber den Erfolg eines Unternehmens bildet weiterhin der
erwirtschaftete Jahrestiberschuss/ Jahresfehlbetrag.*® Wahrend durch die Aufstellung
der GuV und die GroR3e des Jahresuberschuss/ Jahresfehlbetrags die Ertragslage des
vergangenen Geschéftsjahres dargestellt wird (Vergangenheitsbezug), kann die Divi-
dendenpolitik und die Ausschittungshéhe als Managementerwartung tber die zukinf-
tige Ertragslage des Unternehmens interpretiert werden (Zukunftsbezug). Das Ausschiit-
tungsverhalten der Vorjahre liefert zudem keinen automatischen Maf3stab fiir die zukinf-
tige Entscheidung des Unternehmens beziiglich ihrer Dividendenstrategie.

.Im Sinne einer nachhaltigen Dividendenpolitik orientieren wir uns bei der Bemessung
der Dividende an einer Ausschittungsquote von 40 % des auf die Daimler-Aktionare

125 Die Bewertung der Effektivitat und der Umfang der SubventionsmaRnahmen wird im Rahmen dieser
Arbeit nicht thematisiert.

126 Zu den ausgewahlten Subventionen, s.a. B.1I.1.

127 BA (Hrsg.) (02.2022), Tabelle 1.

128 7Zu den rechtlichen Grundlagen des KUG, s.a. B.11.3.

129 Die Notwendigkeit der Unterscheidung zwischen Gewinn und Dividende kann durch die Gewinnver-
wendung der Daimler AG im Jahr 2019 verdeutlicht werden, s.a. Ful3note 112.

130 Bgsch, M. (2019), S. 136.
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entfallenden Konzernergebnisses.“**' Zentrales Kriterium fiir die Dividende in Hohe von
1,35 Euro je Aktie und das Ausschittungsvolumen in Hohe von 1.444 Millionen Euro war
die kontinuierliche Fortsetzung der Dividendenpolitik mit einer Ausschuttungsquote von
nahezu 40 Prozent. Bei der Betrachtung des Ausschittungsverhaltens der Daimler AG
Uber einen Zeitraum von 10 Jahren (2011 — 2020) lasst sich eine auf Kontinuitat ausge-
legte Ausschittungspolitik bestatigen: Die Ausschittungsquote unterlag in diesem Zeit-
raum nur geringen Schwankungen; im 10-Jahres-Durchschnitt betrug die Ausschit-
tungsquote des Unternehmens exakt 40 Prozent. Das Ausschittungsvolumen und die
Dividende fielen jedoch deutlich geringer aus als in den Jahren von 2011 - 2018, welches
aus dem Ruckgang des Konzernergebnisses und des Ergebnisses je Aktie resultierte.*2
Im Vergleich zum Vorjahr erhéhte sich bei nahezu unveranderter Ausschittungsquote
das Ausschittungsvolumen moderat. Untersuchungsergebnisse bestatigten Daimler in
der Wahl der Ausschuttungspolitik und zeigten, dass eine Vielzahl an Unternehmen der
Dividendenstabilitat groRte Bedeutung beimessen.%

Neben der historischen Einstufung der Dividendenpolitik bietet sich auch eine Beurtei-
lung des Ausschittungsverhaltens im Branchenvergleich an. Als Vergleichsunterneh-
men wurden mit der Volkswagen AG (VW) und der Bayerische Motoren Werke Aktien-
gesellschaft (BMW) zwei deutsche Automobilhersteller ausgewahlt, die zum Betrach-
tungszeitpunkt ebenfalls Teil des DAX 30 waren. Insgesamt betrug das DAX-Ausscht-
tungsvolumen fir das Geschaftsjahr 2020 34,2 (Vorjahr: 38, 5) Milliarden Euro. Daimler
befand sich mit der Ausschittungsquote von 40 Prozent auf dem Niveau der Durch-
schnittsquote der DAX-Unternehmen (38 Prozent), verfolgte im Vergleich zur Hersteller-
konkurrenz jedoch eine deutlich exzessivere Ausschuttungspolitik (VW: 29 Prozent;
BMW: 33 Prozent). Die betragsmaRige Dividende je Aktie fiel jedoch fiur das Geschafts-
jahr 2020 kleiner aus (VW: 4,8 Euro je Aktie; BMW: 1,9 Euro je Aktie).

Die Gewinnverwendung bei einem in der Rechtsform der AG gefuihrten Unternehmen ist
ein komplexer Prozess, in welchem durch das mehrstufige Prinzipal-Agenten-Verhaltnis
eine Vielzahl an Zielkonflikten und Agency-Kosten verursacht werden kénnen. Zudem
sind unterschiedliche Interessensgruppen und einflussnehmende Beziehungsverhalt-
nisse in die Dividendenentscheidung mit einzubeziehen. Dabei sind die Ziele der Aktio-
nare und des Vorstands, die als zentrale Entscheidungstrager im Fokus stehen, beson-
ders zu beachten.

Der Daimler-Vorstand leitete den Konzern gemal3 der Entsprechungserklarung zum
DCGK unter der Beriicksichtigung der Interessen der Stakeholder mit dem Ziel einer
nachhaltigen Wertschépfung. Das Anstreben eines langfristigen und nachhaltigen Un-
ternehmenserfolgs erfolgte unter dem Leitbild, dass die Unternehmensaktivitdten mit
umwelt- und gesellschaftsbezogenen Belangen vereinbar waren.'** Dabei richtete der
Vorstand seine Gewinnverwendungspolitik an den Zielen der Dividendenkontinuitat aus.
Grundvoraussetzung dafur war die Starkung der Eigenkapitalbasis durch eine angemes-
sene Riucklagenbildung, damit auch in Negativzeiten das Kontinuitatsziel zu erreichen
war. Daimler erwies sich dadurch als verlasslicher Partner des anlageorientierten Aktio-

131 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 133.

132 |m Betrachtungszeitraum betrug das durchschnittliche Ausschittungsvolumen 2.647 Millionen Euro,
die durchschnittliche Dividende je Aktie 2,48 Euro und das durchschnittliche Ergebnis je Aktie 6,21
Euro.

133 Topalov, M. (2013), S. 63

134 Daimler (Hrsg.) (02.2021), Geschaftsbericht 2020, S. 141 ff. Fir die Entsprechungserklarung zum
DCGK und der Erklarung zur Unternehmensfiihrung fiir das Jahr 2020, s.a. Daimler (Hrsg.), Entspre-
chungserklarung & Berichte.
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nars. Das Ansehen am Kapitalmarkt konnte durch die Konzentration auf die Anlagemo-
tive des Aktionars gestarkt werden. Kernanliegen des Aktionars war das Erzielen seiner
Aktionarsrendite. Obwohl die Dividendenrendite im Vergleich zu den Vorjahren deutlich
niedriger ausfiel, konnte zum 31.12.2020 eine Rendite von 2,34 Prozent erreicht wer-
den.'®

Das Zufriedenstellen der Aktionare war fir Daimler auch im Pandemiejahr 2020 von
zentraler Bedeutung: ,Selbstverstandlich sind wir uns der aktuellen Diskussionen be-
wusst. Wir sind uns aber auch dariber im Klaren, wie wichtig die Dividende fur unsere
Aktionare als Eigentimer unseres Unternehmens ist.“'% Die Aktienrendite beeinflusst
durch die Dividende und die Kurssteigerung die Hohe der prognostizierten Cashflows
und damit den Shareholder-Value. Die Ausrichtung der Unternehmensstrategie nach
dem Shareholder-Value-Ansatz beinhaltet daher zwingend ein eigentiimerkonformes
Verhalten in der Dividendenpolitik zur langfristigen Maximierung des Unternehmenswer-
tes.r®” Die primare Anforderung an den Vorstand ist daher das Streben und Erreichen
L2uberragender Eigentiimerrenditen“!,

Verstarkt wurde die Erwartung einer Ausschittung durch die Tatsache, dass institutio-
nelle Anleger mehrheitlich beteiligt waren und den Hauptversammlungsbeschluss mal3-
geblich steuern konnten. Institutionelle Anleger gelten gemaf 8 67 Abs. 2 Nr. 1 buchst.
g) WpHG als professionelle Kunden, die einen Kompetenzvorteil gegentber den Mitak-
tionaren haben und besonders auf die Corporate Governance des Unternehmens ein-
wirken. Zudem begreifen sie die Dividendenausschittung als zentrales Anlegekriterium
sowie als geeignetes Kontroll- und Informationsinstrument.**® Die Aktionarsstruktur ver-
starkte durch die mehrheitliche Beteiligung institutioneller Anleger jedoch auch das Auf-
treten typischer Konflikte zwischen dem Vorstand (Agent) und den Aktionaren (Prinzi-
pal), so dass zur Auflosung dieser Konflikte neben der Befriedigung der Aktionarsziele
insbesondere auch eine gute Kapitalmarktkommunikation und das Ergreifen geeigneter
IR-MaRnahmen erforderlich waren.4°

d) Einflussfaktor (4): Wechselwirkung des Kapitalmarktes

Durch das Ergreifen geeigneter IR-MalRBnahmen und einem aktiven Austausch mit den
Aktionaren versuchte Daimler das Vertrauen am Kapitalmarkt weiter zu festigen. Dies ist
sinnvoll, weil grundsatzlich jeder Aktionar in seiner Funktion als Kapitalgeber des Unter-
nehmens Uber den Umfang und den Zeitraum seiner Anlage eigenstandig entscheidet.
Im Gegenzug bot Daimler den Kapitalmarktteilnehmern eine Anlageoption, die zur Teil-
habe am Bilanzgewinn berechtigte. Die langfristige Aufrechterhaltung dieser Beziehung
wird durch die Dividendenpolitik des Unternehmens beeinflusst.

.Borsennotierte Kapitalgesellschaften stehen mit dem Aktienmarkt durch einen standi-
gen ProzeR gegenseitigen Signalisierens und Uberwachens in Verbindung.“*** Basie-
rend auf dem Informationsvorsprung des Vorstands gegeniberseinen Aktionaren und

135 Die Rendite bezieht sich auf den Stichtagskurs der Aktie zum 31.12.2020. Zur Dividendenrendite der
Vorjahre, s.a. Finanzen.net (Hrsg.), Mercedes-Benz Group (ex Daimler) Aktie.

136 Daimler (Hrsg.) (03.2021), Stellungnahme der Verwaltung zu den Gegenantragen, S. 3.

137 Poeschl, H. (2013), S. 79 ff.; Rappaport, A. (1999), S. 39 ff.

138 Rappaport, A. (1999), S. 134.

139 Prokot, A. (2006), S. 29 ff.

140 prokot, A. (2006), S. 238.

141 Rappaport, A. (1999), S. 119 f.
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den unternehmensexternen Kapitalmarktteilnehmern — dies betrifft vor allem die zukiinf-
tigen zu erwartenden Cashflows und Unternehmensgewinne — kdnnen mit der Dividen-
denbekanntmachung eine Signalwirkung assoziiert und asymmetrisch verteilte Informa-
tionen transferiert werden.

Mit der kontinuierlichen Dividendenpolitik Daimlers wurde Utber Jahre ein Signal der
stabilen Ertragslage und eine kontinuierliche Aussicht auf Rendite an die Kapitalmarkt-
teilnehmer Ubermittelt. Fir die Bewertung der Dividendenpolitik des Konzerns ist ein
grundséatzliches Verstandnis der Kapitalmarktreaktion auf die Dividendenbekanntma-
chung von Bedeutung. Dartber hinaus sind die Auswirkungen und potenziellen Gefah-
ren der Bekanntmachung einer Dividendensenkung beziehungsweise im Extremfall die
Bekanntmachung einer vollstandigen Thesaurierung zu hinterfragen. Die Signaling-Hy-
pothese beinhaltet eine Relation zwischen der Bekanntmachung einer Dividendenande-
rung und der Reaktion des Aktienkurses. So resultiert aus einer unerwarteten Dividen-
denerhohung eine Kurssteigerung der Aktie.'*? Entsprechende empirische Untersu-
chungsergebnisse liefern dafir jedoch kein einheitliches Ergebnis tber die Ausgestal-
tung der Relation.*® Das Resultat einer umfangreichen Umfrage zur Wahrnehmung der
Dividenden durch die Finanzvorstande deutscher bérsennotierter Unternehmen, die als
Entscheidungstrager zentral in die Dividendenpolitik involviert sind, bildet ebenfalls kein
homogenes Meinungsbild ab; der Umfrage kdnnen jedoch die folgenden Erkenntnisse
entnommen werden: Zunachst zeigen Aktiondre ein kontinuierliches Interesse an der
Ausschuttung einer Dividende. Sofern eine Unternehmenspolitik der Dividendenkontinu-
itat verfolgt wird, sollten Dividendensenkungen vermieden werden, da damit eine Belas-
tung des Aktienkurses einhergehen kann. Daraus resultiert, dass Dividendenerhdhun-
gen nur in den Unternehmensphasen erfolgen sollten, in denen das gewahlte Ausschiit-
tungsniveau nachhaltig aufrechterhalten werden kann.* Zudem ist ein empirisch beleg-
ter Zusammenhang zwischen Anlegerschutz und der Héhe der Dividende zu nennen. In
Landern mit ausgepragtem Anlegerschutz steigt danach zuséatzlich die Aktionarsbereit-
schaft zum Dividendenverzicht. Dieser Zusammenhang erscheint vor dem Hintergrund
funktionierender Corporate Governance Mechanismen und einer damit einhergehenden
Reduzierung von Prinzipal-Agenten-Konflikten sowie einer Begrenzung des opportunis-
tischen Verhaltens des Vorstands plausibel.1*> Die ausgewahlten Aspekte und die em-
pirische Uneinigkeit machen deutlich, dass ein Einbezug der Verhaltenspsychologie der
Kapitalmarktteilnehmer und Aktionare zwingend erforderlich ist.

Mit der Fortfiihrung der Ausschittungsstrategie blieb Daimler seinem Kapitalmarktsignal
der Vorjahre treu und konnte zudem eine unter Umstanden unvorhersehbare Reaktion
des Kapitalmarktes umgehen.

Zweifelsfrei ist dagegen der Zusammenhang zwischen Unternehmensverschuldung und
Ausschuittungsverhalten. Mit der Entscheidung der Dividendenausschittung geht ein
neuer Kapitalbedarf fur zusétzliche Investitionen durch Nachfrage am Kapitalmarkt ein-
her. Je geringer die Ausschittungsquote, desto starker kann sich das Unternehmen mit
eigenen Mitteln von innen starken. Mit dem Gewinnverwendungsbeschluss Uber eine
Ausschittungsquote in Héhe von 40 Prozent fur das Geschaftsjahr 2020 verzichtete
Daimler jedoch auf die Durchfiihrung einer stéarkeren Selbstfinanzierung.

142 Topalov, M. (2013), S. 42.

143 Fur die Darstellung der unterschiedlichen Untersuchungs- und Studienergebnisse, s.a. Topalov, M.
(2013), S. 42 ff.; Schulz, A. (2006), S. 79 ff.

144" Topalov, M. (2013), S. 85 ff., 142 ff.

145 Ewert, R./ Wagenhofer, A. (2015), S. 255; La Porta, R. u.a., The Journal of Finance 2000, S. 1 (27).
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3. (Exkurs): Unternehmensethik und moralische Anforderungen

,Be ethical and a good corporate citizen.“'#¢ Der folgende Exkurs in die Unternehmen-
sethik soll hervorheben, dass die Unternehmensethik einen wichtigen Bestandteil der
okonomischen Zielerreichung des Unternehmens bildet. Der Vorstand strebt nicht aus-
schlieB3lich nach der Erreichung wirtschaftlicher Ziele, sondern hat mit seinem Verhalten
auch moralischen Anforderungen zu entsprechen. Moralisches Unternehmenshandein
impliziert dabei gesellschaftlich akzeptierte und erwiinschte Aspekte. Die Unternehmen-
sethik setzt sich mit der kritischen Reflexion der Moral auseinander und kann auf orga-
nisationaler Ebene, auf der Ebene gegentber Dritten, auf der zwischenmenschlichen
Ebene und der personlichen Ebene auftreten.4” Auf der Ebene gegeniber Dritten sind
die Stakeholder des Unternehmens einzuordnen. Zu diesen z&hlt insbesondere auch die
Offentlichkeit, die mit allgemein giltigen moralischen Anspriichen einen Einfluss auf das
Unternehmensverhalten nimmt.'*® Unter dem Begriff der CSR wird ein dynamisches
Konzept verstanden, welches ein moralisches Unternehmensverhalten in Bezug auf
okologische und soziale Konsequenzen reflektiert.14° Vor dem Hintergrund der staatli-
chen Intervention im Jahr 2020 mit dem besonderen Fokus auf die nachhaltige Forde-
rung der Elektromobilitat (6kologische Komponente) sowie die Sicherung der Beschafti-
gung (soziale Komponente), kommt der Thematik der CSR eine wichtige Bedeutung zu.
An dieser Stelle soll bewusst keine moralische und ethische Analyse der Gewinnverwen-
dung und Dividendenhdhe der Daimler AG im Jahr 2020 erfolgen. Jedoch soll deutlich
werden, dass moralische Anspriiche der Offentlichkeit an das Unternehmen auch bei
der Entscheidung tber die Dividendenausschuttung zu berlcksichtigen sind und das 6f-
fentliche Meinungsbild und die Diskussion Uber die Einschatzung der Dividendenhdhe
erheblich beeinflussen.

[ll.  Bewertungsperspektiven und kritischer Ausblick

Durch den Wechsel der Betrachtungsperspektive der jeweiligen beteiligten Akteure oder
Gruppen soll ein umfassendes Bewertungsbild der Entscheidung Uber die Gewinnver-
wendung gezeichnet werden. Mit der Zusammenfiihrung der entscheidungserheblichen
Analyseergebnisse bezliglich der Einflussfaktoren und der Einschatzung unterschiedli-
cher Perspektiven wird abschliel3end eine kritische Wirdigung der Dividendenausschiit-
tung der Daimler AG im Jahr 2020 ermdglicht. In dieser Wirdigung erfolgt auch eine
Einschatzung tber das Mald der gesetzlichen Regulierung und ein Ausblick auf die zu-
kiinftige gesetzliche Einflussnahme im Gewinnverwendungsprozess der AG. Aufbauend
auf den Analyseteil (C.I1.) soll mit der Offentlichkeit eine weitere Bewertungsperspektive
hinzugezogen werden.

1. Perspektivwechsel: Bewertung durch die beteiligten Akteure oder Gruppen

Fur eine vollumfangliche Analyse der Gewinnausschittung und der Dividendenhoéhe ist
die Erwartungshaltung und die Betrachtungsperspektive der einzelnen Beteiligten mit
einzubeziehen. Die Sichtweise des Unternehmens und des Aktionérs wird mafRgeblich
durch die Verfolgung ihrer individuellen Ziele bestimmt. Da diese und auch die Hinter-
grinde der staatlichen Intervention hinreichend erlautert wurden, soll nachstehend eine

146 Caroll, A., Business Horizon 1991, S. 39 (42).

147 Kartini, V. u.a. (2018), S. 3 ff.

148 Miiller, C. (2022), S. 207.

149 Bassen, A. u.a., Zeitschrift fur Wirtschafts- und Unternehmensethik, S. 231 (235).
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Bewertung aus der Perspektive der Offentlichkeit erfolgen. Mit den erheblichen Heraus-
forderungen des Jahres 2020 sah sich neben Daimler auch die gesamte Gesellschaft
konfrontiert. Die Anspriiche an ein verantwortungsvolles Unternehmensverhalten waren
in Zeiten der Covid-19-Krise stark ausgepragt. Zudem wurden kritische Unternehmens-
entscheidungen besonders sensibel aufgenommen und bewertet. Vor diesem Hinter-
grund traf der Gewinnverwendungsbeschluss der Daimler AG in einigen Teilen der deut-
schen Gesellschaft auf erheblichen Widerstand und Unverstandnis. Der Dachverband
der kritischen Aktionare stufte das Konzernverhalten als ,ignorant fir die gesamtgesell-
schaftliche Stimmung“!*® ein und forderte eine Reduzierung des Ausschittungsvolu-
mens. Eine ahnliche Meinung vertrat auch der Bund fur Umwelt und Naturschutz: ,Ge-
winne privatisieren und Risiken sozialisieren, das ist der Plan der Autokonzerne. Jetzt
ist die Bundesregierung gefordert, diese Unverschamtheit nicht zuzulassen. Es muss
gelten: Keine Staatshilfen fur Dividenden zahlende Konzerne.“'*! Die Blirgerbewegung
Finanzwende stellte in einem Brief an den Vorstandsvorsitzenden, Ola Kallenius, die
Bereitschaft zur Solidaritat und weitere moralische Verhaltensgrundséatze der Daimler
AG in Frage. Des Weiteren wies der Verein explizit auch auf die Finanzierung der Ren-
dite auslandischer Aktionare mit der Hilfe nationaler Steuergelder sowie zusatzliche be-
triebswirtschaftliche Auswirkungen der Ausschiittung hin:1%2 |Es ist keine Dividendenzeit,
Herr Kéllenius, es ist Lockdownzeit. Stoppen Sie die geplante Ausschittung!“!>® Auch in
Teilen der deutschen Politik wurde ein entsprechendes Meinungsbild publik gemacht
und die Diskussion Uber die Erarbeitung einer gesetzlichen Regelung zur Verhinderung
einer Dividendenausschittung wéahrend der Inanspruchnahme staatlicher HilfsmaR3nah-
men angestoRen:®* Firmen die Staatshilfen erhalten, durfen keine Dividenden aus-
schitten.“® Im Ergebnis fiihre die Dividendenpolitik der Daimler AG auch zu einer
Zweckentfremdung der nationalen Steuern, da diese ihre eigentliche Funktion — darunter
die Unterstiitzung des offentlichen Gemeinwesens — verfehle.

2. Kritische Wurdigung und Ausblick

Die Daimler AG und der deutsche Staat sahen sich im Jahr 2020 zum einen mit der
Bewaltigung der Auswirkungen der Covid-19-Krise und zum anderen mit den Herausfor-
derungen der Transformation der Automobilindustrie auf dem Weg zu einer nachhaltigen
und klimafreundlichen Mobilitat einer auf3ergewohnlichen Situation konfrontiert. Die EU-
Kommission rief die Nationalstaaten zum Handeln auf und forderte unter der Beriicksich-
tigung des EU-Beihilfenrechts das wirksame Ergreifen von Unterstitzungsmafnahmen
fur nationale Unternehmen. Zum Abschluss der Analyse der Gewinnverwendung der
Daimler AG im Jahr 2020 soll der Beschluss der Hauptversammlung zur vollstandigen
Ausschittung des Bilanzgewinns in Héhe von 1.444 Millionen Euro kritisch bewertet und
mogliche Regulierungsansatze uber zukunftige gesetzliche Beschrankungen erlautert
werden. Ausgangspunkt bildet die im vorherigen Kapitel C.III.1. dargelegte Betrach-
tungsperspektive der Offentlichkeit und die Forderung eines Dividendenausschiittungs-
verbots bei Inanspruchnahme staatlicher Beihilfen beziehungsweise Hilfsmaflinahmen.

Beginnend ist festzuhalten, dass sich Daimler mit der Gewinnverwendung im Jahr 2020

150 Dachverband Kritische Aktionare (Hrsg.) (01.04.2021), Gegenantrage zur Daimler-Hauptversammlung
2021.

151 Hilgenberg, J. (07.05.2020), Keine Staatshilfen fur Dividenden zahlende Konzerne.

152 Blanken, L./ Schick, G. (03.2021), S. 1.

153 Blanken, L./ Schick, G. (03.2021), S. 1.

154 BT-Drs. 19/27190 v. 02.03.2021, S. 1; Biindnis 90 / Die Griinen (Hrsg.) (06.2021), S. 61.

155 Bindnis 90 / Die Griinen (Hrsg.) (06.2021), S. 61.
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rechtskonform verhielt. Des Weiteren spiegelte die Dividende in Héhe von 1,35 Euro je
Aktie und das Ausschuttungsvolumen in Hohe von 1.444 Millionen Euro nicht den Erfolg
des Unternehmens des vergangenen Geschéftsjahres in der Corona-Krise wider, son-
dern war das konsequente Ergebnis einer kontinuierlichen Ausschittungspolitik des Un-
ternehmens in Héhe von 40 Prozent. Eine Abkehr von dieser Kontinuitat hatte eine Sig-
nalwirkung fur die Stakeholder des Unternehmens und insbesondere die Kapitalmarkt-
teilnehmer hervorgerufen und unvorhersehbare Risiken und Folgen nach sich ziehen
kdnnen. Zudem ist zu berucksichtigen, dass Daimler mit seiner Ausschittungsquote im
DAX-Durchschnitt lag; die Ausschittungsquote der ausgewéhlten, nationalen Hersteller-
konkurrenz wurde jedoch um knapp 10 Prozent Ubertroffen. Gleichwohl verzichteten an-
dere bekannte DAX-Unternehmen, wie beispielsweise die Continental AG, auf die Aus-
schittung einer Dividende fur das Geschaftsjahr 2020.1%¢ Ferner wurde der Beschluss
uber die Gewinnverwendung nahezu einstimmig beschlossen (99,74 Prozent). Der Kon-
sens uber die Gewinnverwendung wurde von allen Unternehmensorganen des Daimler-
Konzerns mitgetragen. Das Vorschlagsrecht der Verwaltung kann dabei als wichtiger
Einflussfaktor fir den finalen Hauptversammlungsbeschluss eingeordnet werden, so
dass die Gewinnverwendung als unternehmerische Entscheidung im Verantwortungs-
bereich des Vorstands einzustufen ist. Infolgedessen ware der Vorwurf einer unange-
messenen Dividendenausschuttung und eines verantwortungslosen Verhaltens an das
gesamte Unternehmen inklusive seiner Aktionare zu richten. Sowohl die Verwaltung als
auch die Hauptversammlung wéaren zu einer alternativen Gewinnverwendung entschei-
dungsbefugt gewesen. Die Option einer vollstandigen Thesaurierung und damit der Ver-
zicht auf die Ausschittung einer Dividende auf freiwilliger Basis wére gesetzlich legiti-
miert gewesen. Die angesprochene Gewinnverwendung der Continental AG zeigt auch,
dass Daimler mit einer entsprechenden Unternehmensentscheidung keinen Einzelfall
am DAX 30 dargestellt hatte.

Hinsichtlich des staatlichen Handelns ist zu erwéhnen, dass der Gesetzgeber die Hand-
lungsfahigkeit der Hauptversammlung gestarkt und durch die Durchfuhrbarkeit einer vir-
tuellen Hauptversammlung die Dividendenausschuttung trotz Kontakt- und Mobilitatsein-
schrankungen ermdglicht hat. Neben dieser MalRnahme hat der Staat durch vielfaltiges
Eingreifen in Form staatlicher Beihilfen und weiteren HilfsmalRnahmen Einfluss auf die
Daimler AG im Jahr 2020 genommen. Es lasst sich daher in Frage stellen, warum der
Staat nicht auch in den Gewinnverwendungsprozess der Daimler AG entscheidend ein-
gegriffen hat.

Das maogliche Eingriffsmittel eines gesetzlichen Dividendenverbots und auch die dazu
entfachte politische Diskussion waren den staatlichen Organen auf der Ebene der Le-
gislative und Exekutive bekannt. Bei Mal3nahmen des StFG verfolgte der Staat mit dem
Ausschittungsverbot das priméare Ziel der Unternehmensstabilisierung. Die stabilisie-
rende Wirkung einer vollstandigen Gewinnthesaurierung fir ein Unternehmen in der
Rechtsform der AG wurde damit anerkannt; die Selbstfinanzierung fuhrt zu einer Star-
kung der Eigenkapitalbasis des Unternehmens im Sinne des aktienrechtlichen Prinzips
der Vermdgensbindung und Kapitalerhaltung. Die politische Rechtfertigung fur das Ein-
greifen in die Entscheidung des Unternehmens Uber die Gewinnverwendung erfolgte
Uber das Rickzahlungskriterium und die Zielsetzung einer moglichst zeitigen Beendi-
gung der Inanspruchnahme der staatlichen Unterstiitzung. Zudem wurde eine Starkung
des offentlichen Vertrauens in die Handlungsfahigkeit des Staates angestrebt. Daimler
erhielt im Jahr 2020 keine finanziellen Mittel des WSFs, wurde allerdings durch das KUG,
Steuervergunstigungen und Finanzhilfen anderweitig beginstigt. Diesen staatlichen

156 Continental AG (Hrsg.), Dividende.
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Hilfsmalinahmen fehlte es jedoch an einem Rickzahlungskriterium. Der Rechtferti-
gungsgrund einer zeitnahen Auflosung der staatlichen Unterstitzungsbeziehung ist je-
doch auch auf die erhaltenen Unterstitzungsmaf3nahmen Ubertragbar. Eine besondere
Rechtfertigung fur den Eingriff in die Gewinnverwendung in Verbindung mit der zeitlichen
Bezugsdauer erscheint daher nur bedingt plausibel.

Allerdings ist zu bedenken, dass ein Ausschuttungsverbot auch zusatzliche Instabilitat —
insbesondere durch die Wirkung auf den Aktienkurs und die psychologische Wirkung auf
das Verhalten der Kapitalmarktteilnehmer — auslésen kann. Die Signalwirkung eines ge-
setzlichen Ausschuittungsverbots ist von derjenigen einer unternehmerischen Entschei-
dung fur den freiwilligen Dividendenverzicht zu unterscheiden. In beiden Féllen ist eine
gute Kapitalmarktkommunikation des Unternehmens zwingend erforderlich und kdénnte
die Auswirkungen maR3geblich beeinflussen.

Die deutsche Subventionspolitik im Jahr 2020 verfolgte strenge Nachhaltigkeitskriterien
und zielte auf die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit sowie die Forderung der Elektro-
mobilitat in der Automobilindustrie ab. Daimler richtete die Gewinnverwendung an der
kontinuierlichen Dividendenstrategie der Vorjahre aus. Zur Forderung der Unterneh-
menstransformation und des weiteren Ausbaus der Elektromobilitat ware eine vollstan-
dige Thesaurierung des Bilanzgewinns als Investition in das Unternehmen sinnvoll und
im Sinne der Subventionsziele des Staates gewesen. Die Argumentation der Daimler
AG, dass es sich beim KUG um eine Versicherungsleistung, die durch den Arbeithehmer
und den Arbeitgeber finanziert wird, und keine staatliche Beihilfe handele,**’ ist verkirzt.
Durch die erheblichen Zugangserleichterungen und die Finanzierung der BA hat der
Staat unter der Verwendung von Steuergeldern auch Daimler erheblich unterstutzt. Kri-
tisch betrachtet kann das KUG auch als eine staatlich finanzierte Unterstiitzungsleistung
in einer prekaren Ausnahmesituation interpretiert werden.'*® Zentrales Ziel des KUG ist
die Beschaftigungssicherung im Interesse des Arbeitnehmers. Durch die beschlossene
Gewinnverwendung im Jahr 2020 wurde dieses Ziel nicht konsequent verfolgt. Auf der
einen Seite muss sich Daimler daher hinterfragen, ob sowohl die urspringlichen Ziele
der Subventionspolitik als auch die Ziele des KUG als staatliche HilfsmalRnahme durch
eine alternative Gewinnverwendung effektiver zu verfolgen gewesen waren. Auf der an-
deren Seite hatte auch eine stéarkere gesetzliche Regulierung bezuglich der Gewinnver-
wendung zu einem hdheren Sicherungsmaf der Beschaftigungsverhaltnisse geftihrt und
Daimler zu einer konsequenteren Durchsetzung der Unternehmenstransformation ver-
pflichtet.

Bei der Kritik, dass Daimler seine Ausschuttungspolitik nicht zum Wohl seiner Mitarbeiter
ausrichtete, darf nicht ibersehen werden, dass allen Mitarbeitern einen Corona-Bonus
in H6he von 1.000 Euro und eine Erfolgsbeteiligung in Hohe von 500 Euro ausgezahlt
wurde. Demnach wurden im Geschéftsjahr 2020 neben den Aktionéren auch die Mitar-
beiter am Erfolg des Geschéftsjahres beteiligt.*>°

Bei der Betrachtung der Aktionarsstruktur zum 31.12.2020 wird deutlich, dass nur ein
Drittel der Aktionare im Inland beheimatet waren. Der Staat und das Unternehmen mus-
sen sich somit den Vorwurf gefallen lassen, dass auch mit der Hilfe nationaler Steuer-
gelder die auslandische Aktionarsrendite erwirtschaftet wurde. Diese Erkenntnis ist mit
den politischen Zielen der staatlichen HilfsmaRRnahmen — Beschéftigungssicherung, Un-
ternehmensstabilisierung und Starkung der Wettbewerbsfahigkeit sowie Forderung der
Elektromobilitat in Deutschland — nur eingeschrankt in Einklang zu bringen. In Bezug auf

157 Daimler (Hrsg.) (03.2021), Stellungnahme der Verwaltung zu den Gegenantragen, S. 3.
158 Jaspert, R. (02.2021), S. 2.
159 Daimler (Hrsg.) (03.2021), Stellungnahme der Verwaltung zu den Gegenantragen, S. 3.
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die Aktionarsstruktur bleibt auch zu erwahnen, dass der hohe Anteil institutioneller In-
vestoren einen erheblichen Druck auf die Gewinnverwendungsentscheidung ausubte.
Eine alternative Gewinnverwendung als freie Unternehmensentscheidung erscheint an-
gesichts der ausgepragten Renditeinteressen institutioneller Anleger nur schwer vorstell-
bar. Es bleibt daher die Frage offen, ob eine starkere gesetzliche Regulierung der Ge-
winnverwendung erforderlich gewesen ware. Dies ertffnet in erster Linie einen Abwa-
gungsprozess in Bezug auf die durch Art. 12 GG in Verbindung mit Art. 19 Abs. 3 GG
geschutzte Unternehmerfreiheit und die Freiheit des privatautonomen Wirtschaftens und
dabei insbesondere die Einschatzung der Verhaltnismaligkeit einer staatlichen Regulie-
rung.1®

Die Geeignetheit eines Ausschuittungsverbots sollte sowohl beim KUG als auch bei den
subventionspolitischen Malinahmen hinreichend sein. Diskussionsspielraum bieten je-
doch insbesondere die Aspekte der Erforderlichkeit und der Angemessenheit der staat-
lichen EingriffsmaRnahmen. In diesem Zusammenhang ist das Einschatzungsergebnis
weiterer europaischer Lander interessant: Darunter fallen zum Beispiel die Zugangskri-
terien fur die Gewéahrung von Kurzarbeitergeld in den Niederlanden und in Spanien. So
gilt fur befristete Entlassungsregelungen in Spanien oder die Inanspruchnahme des Not-
fallfonds zur Uberbriickung der Beschéftigung in den Niederlanden ein phasengleiches
Ausschuttungsverbot fur Dividenden. 6t

Sollte die Prifung der VerhaltnismaRigkeit in Deutschland zu keinem anderen Ergebnis
fuhren, bliebe eine staatliche Einflussnahme auf die unternehmerische Gewinnverwen-
dung Uber Empfehlungen oder Stellungnahmen nach dem Comply-or-Explain-Prinzip zu
erwagen, welches bereits durch die Entsprechungserklarung zum DCGK auch bei Daim-
ler bekannt und allgemein anerkannt ist. Die Méglichkeit Gber diesen unverbindlichen
Rechtsakt Einfluss auf die Dividendenausschiittung zu nehmen, fand auch im Jahr 2020
bereits praktische Relevanz. Mit ihrer Empfehlung vom 27. Marz 2020 forderte die EZB
geman Art. 288 Abs. 5 AEUV die Kreditinstitute zur Kapitalerhaltung und zu einem Ver-
zicht der Dividendenausschittung auf.'®? In den Erwagungsgriinden der EZB hie3 es,
dass die angestrebten Ziele der EZB vorrangig vor den Renditezielen der Aktionére zu
behandeln sein. Hintergrund der Empfehlung war die zentrale Bedeutung der Kreditin-
stitutionen sowie die Ausiibung ihrer Finanzierungsfunktion fiir private Haushalte und
Unternehmen.%® Dieser Empfehlung schloss sich auch die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungen (BaFin) an, die im 6ffentlichen Interesse ein stabiles und integres deut-
sches Finanzsystem gewabhrleistet.1%

Zusammenfassend lasst sich daher sagen, dass der Gesetzgeber einen Eingriff in die
Gewinnverwendung bei der Inanspruchnahme von KUG und Maflinahmen der Subven-
tionierung fur nicht erforderlich hélt. Dies lasst sich auch dahin interpretieren, dass das
Modell des Shareholder-Kapitalismus institutionell gefestigt ist und die Kapitalmarktinte-
ressen vorrangig gestarkt werden.% In Betrachtung der ausgewahlten Einflussfaktoren
in Teil C.II. I&sst sich resimieren, dass bei der Daimler AG die 6konomischen und be-
triebswirtschaftlichen Einflussgréf3en starker auf die Gewinnverwendungsentscheidung

160 Der offentlich-rechtliche Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit ist vom Staat bei seinen MaRnahmen der
Intervention — u.a. die Stabilisierungsmafnahmen nach dem StFG — zu beachten. S.a. B.Il.2. Dirig/
Herzog/ Scholz, Scholz, GG Art. 12 Rn. 1 ff.

161 Huemer, U. u.a. (03.2021), S. 10 ff.

162 Europaische Kommission (Hrsg.), Abl. 2020/ C 102 1/01.

163 Europaische Kommission (Hrsg.), Abl. 2020/ C 102/ 1/01 Erwagungsgriinde 1 - 3.

164 BaFin (Hrsg.) (29.01.2020), Aufgabe & Geschichte der BaFin; BaFin (Hrsg.) (30.03.2020), Pressemit-
teilung 30. Méarz 2020.
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einwirkten als der rechtliche Ordnungsrahmen. Den zentralen Treiber der kontinuierli-
chen Ausschuittungsstrategie der Daimler AG bildete das Interesse des anlageorientier-
ten Aktionars.

Die dargestellten Aspekte geben jedoch Anlass, das Ausschiittungsverhalten der Daim-
ler AG im Jahr 2020 und eine unzureichende gesetzliche Regulierung der Gewinnver-
wendung bei der Inanspruchnahme von staatlichen Beihilfen beziehungsweise Hilfs-
mafinahmen kritisch zu hinterfragen. Zudem konnte die Annahme bestatigt werden,
dass (zumindest mittelbar) auch politische Ziele — darunter die bewusste Unterstiitzung
der Automobilindustrie unter dem ,Deckmantel einer nachhaltigen Subventionspolitik —
nicht zu vernachlassigen sind. Die symbolische Wirkung eines gesetzlichen Dividenden-
stopps oder zumindest einer politischen Empfehlung zur Gewinnthesaurierung fur die
Dauer der Inanspruchnahme staatlicher Mittel sollte vor dem Hintergrund der sensiblen
Anforderungen der Offentlichkeit an ein verantwortungsvolles Unternehmensverhalten
nicht unterschétzt werden. Der Regulierungsansatz einer Empfehlung lieRe die finale
Entscheidungsmacht Gber die Gewinnverwendung weiterhin bei den zustandigen Orga-
nen des Unternehmens. Zudem kdnnte unter der verantwortungsvollen Anwendung das
Vertrauen der Offentlichkeit in die Handlungsfahigkeit des Staates und des Unterneh-
mens positiv beeinflusst werden.

D. Fazit

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Gewinnverwendungsentscheidung der Daimler
AG im Jahr 2020 vor dem Hintergrund der Inanspruchnahme staatlicher Beihilfen bezie-
hungsweise HilfsmaRnahmen umfassend zu betrachten und mit der Analyse anwen-
dungsbezogener Einflussfaktoren die Unternehmensentscheidung versténdlich zu ma-
chen. Die offentliche Diskussion Uber die Unangemessenheit der Gewinnausschittung
Daimlers im Jahr 2020 und die Forderung eines gesetzlichen Ausschittungsverbots zei-
gen zudem die Brisanz und Aktualitat der Thematik.

Dafir sind zunachst die Kenntnis Uber den Ablauf des Gewinnverwendungsprozesses
bei Unternehmen in der Rechtsform einer AG und das Zusammenwirken der beteiligten
Akteure und Gruppen entscheidend. Im deutschen dualistischen System der Organisa-
tionsverfassung fuhrt die Trennung zwischen Unternehmensfihrung und Unterneh-
menskapital zu einer mehrstufigen Prinzipal-Agenten-Beziehung, die durch Information-
sasymmetrien, divergierende Zielvorstellungen und Opportunismus eine Vielzahl an
Konflikten hervorrufen kann. Zentrale Akteure in dieser Beziehung und maf3geblich in
die Gewinnverwendung der AG durch gesetzliche Entscheidungsmacht eingebunden,
sind der Vorstand (Agent) und der Aktionar (Prinzipal). Wahrend die Hauptversammlung
geman 88 119 Abs. 1 Nr. 2, 174 Abs. 1 AktG das finale Beschlussorgan fur die Verwen-
dung des Bilanzgewinns ist, bedarf es zuséatzlich der Beriicksichtigung der Entschei-
dungsmacht der Handlungsorgane des Vorstands und des Aufsichtsrats. Dabei ist das
Vorschlagsrecht im Sinne des 8 170 Abs. 2 AktG und die gesetzliche Befugnis der Ver-
waltung im Rahmen der Gewinnverwendungsrechnung elementar. Der § 58 AktG be-
zweckt einen Ausgleich divergierender Interessen und regelt als zentrale aktienrechtli-
che Norm die Entscheidungskompetenzen zwischen der Verwaltung und den Aktiona-
ren.

Die Daimler AG erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2020 ein Konzernergebnis in Hohe von
4.009 Millionen Euro und ein EBIT in Ho6he von 6.603 Millionen Euro.

Da im deutschen Aktienrecht jedoch fiir die Ausschuttung der Dividende der handels-
rechtliche Einzelabschluss der Daimler AG malRgebend ist, war bei einem Jahresiiber-
schuss nach HGB in Hohe von 2.133 Millionen Euro die vollstandige Ausschittung des

33



Nr. 66 / 2022

Bilanzgewinns in Hohe von 1.444 Millionen Euro maglich. Dies fiihrte zu einer Dividende
je Aktie in Hohe von 1,35 Euro und einer Ausschuttungsquote von 40 Prozent.

Die Gewinnverwendung der Daimler AG stand in Zeiten der Covid-19-Krise und der not-
wendigen Transformation der Automobilindustrie besonders im Fokus. Im Zusammen-
hang mit der Bewaltigung dieser Herausforderungen war das staatliche Eingreifen durch
erhebliche Unterstitzungsmafinahmen zu bericksichtigen.

Bei der staatlichen Begunstigung einzelner Unternehmen ist die EU-Beihilfenkontrolle im
Sinne der Artt. 107 ff. AEUV einzubeziehen. Ziel dieser supranationalen Kontrollinstanz
ist die Etablierung einheitlicher Regeln zur Sicherstellung eines unverfalschten Wettbe-
werbs. Das EU-Beihilfenrecht bildet damit einen integralen Bestandteil des EU-Binnen-
marktkonzeptes ab.

Die Daimler AG profitierte im Geschéftsjahr 2020 neben der beschéaftigungssichernden
Hilfsmalinahme des KUG auch von der deutschen Subventionspolitik.

Vor diesem Hintergrund wurden vier Einflussfaktoren ausgewahlt, die die Gewinnver-
wendung im Jahr 2020 bei Daimler entscheidend beeinflusst haben:

- (1) Entscheidungskompetenz

- (2) Staatliche Intervention

- (3) Unternehmerische Dividendenpolitik
- (4) Wechselwirkung des Kapitalmarktes

Besonders bedeutsam fur die Entscheidung der Gewinnverwendung war bei Daimler der
Einflussfaktor (3) mit der Durchsetzung einer kontinuierlichen Ausschittungsstrategie
und der primaren Berucksichtigung der Interessen des anlageorientierten Aktionars. Zu-
dem lasst sich restiimieren, dass bei der Daimler AG die betriebswirtschaftlichen Ein-
flussgréRen (Einflussfaktor (3) und (4)) einen starkeren Einfluss auf die Gewinnverwen-
dungsentscheidung nahmen als der rechtliche Ordnungsrahmen (Einflussfaktor (1) und
(2))-

In der abschlieRenden Wiirdigung konnte aufgezeigt werden, dass sowohl das Verhalten
des Unternehmens als auch des Gesetzgebers kritisch zu hinterfragen sind. Mit dem
Vorschlag einer staatlichen Empfehlung eines vorriibergehenden Dividendenausschuit-
tungsverbots fir die Dauer der Inanspruchnahme staatlicher Unterstiitzungsmaflnah-
men wurde zudem eine Mdglichkeit zuknftiger Regulierung aufgezeigt. Daimler hat sich
mit der Gewinnverwendung im Geschaftsjahr 2020 trotz erheblicher staatlicher Unter-
stutzung rechtskonform und branchenublich verhalten, so dass die Aufforderung zum
Ausschiittungsstopp an den Vorstandsvorsitzenden der Daimler AG, Ola Kallenius, als
ein moralischer Appell zu einer verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung in turbulen-
ten Zeiten zu verstehen ist.
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Anhang: Dividendenpolitik der Daimler AG von 2011 bis 2020
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